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RESUMEN EJECUTIVO

Se investigó la estructura de capital de los bancos sudamericanos para conocer si es que

éstos tienen alguna relación con lo ocurrido en el resto del mundo. El objetivo es conocer

la estructura financiera de los bancos latinoamericanos, para determinar cuál es la forma de

financiamiento que tienen y así poder decidir qué variables son las más relevantes en la

estructura de capital.

El estudio se basó en la investigación realizada por Jouida y Hallara (2015), quienes

para los bancos franceses crearon un modelo para conocer los niveles de patrimonio y

deuda de los bancos de su país. El estudio realizado tiene como variables explicativas a los

activos, depósitos, ROE, crecimiento y reservas.

El modelo a aplicar corresponde al de mínimos cuadrados generalizados, ya que los

mínimos cuadrados ordinarios no cumplen con los supuestos necesarios para ser los

estimadores más eficientes. Para poder obtener los dos modelos que mejor explican a la

variable en estudio se utilizó el software Eviews, donde se tiene como punto de comparación

el estadístico J para así determinar cuál de los múltiples modelos posibles es el mejor.

La variable de patrimonio sobre activos tiene una media de 11.76 %, lo cual dice que

los 250 mayores bancos de américa latina durante los últimos 7 años tienen una estructura

de capital donde prefieren la deuda por sobre el capital, esto es debido porque al ser más

grandes pueden optar más facilmente a endeudarse, además de ser una opción más barata

que el financiamiento propio.

Se encuentra una relación negativa entre los activos y el patrimonio, lo cual es conclu-

yente con diversos estudios en el mundo. Esto explica los niveles tan bajos de patrimonio,

al ser firmas tan grandes y establecidas en los distintos países manejan una gran cantidad

de activos.

Esto se encuentra relacionado con el signo de los depósitos, el cual al ser positivo

explica porque esta fuente de financiamiento de corto plazo tan relevante en los activos de

los bancos (cercana al 60 %) tiene este signo. Al ser mayor la cantidad de activos resulta

evidente que también aumenten sus niveles de patrimonio.

Luego se tiene como resultado el signo positivo del crecimiento y la proporción de
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patrimonio en la estructura de capital de los bancos sudamericanos, se comprueba entonces

el estudio de Teixeira et al. (2014) y Jouida y Hallara (2015), quienes llegan a la misma

conclusión y ponen en duda a la teoría del buffer view en este punto. Esto tiene relación

con la variable de depósitos, al tener una media tan alta (cercana a un 51 %) se comprueba

que los bancos tienen hartos activos de corto plazo para la cantidad de pasivos de corto

plazo que poseen. Se explica con esto que los bancos en general están prefiriendo pasivos

de corto plazo para financiarse, en específico a través de los créditos.

La relación existente entre el ROE y el patrimonio es negativa, esto relacionado con lo

explicado por Jouida y Hallara (2015) y por Sumedrea (2015), quienes concluyen lo mismo.

Como se conoce los bajos niveles de patrimonio de los bancos estudiados se tiene que las

utilidades de los bancos durante los períodos en estudio es bastante baja, debido a que la

media del ROE es cercana a un 10 %.

Por último se tiene el signo positivo de las reservas de los bancos, lo cual es concluyente

con el estudio base de Jouida y Hallara (2015). Con esto se corrobora la media de ambas

variables, la cual para ambos casos es pequeña.

En el presente estudio realizado se comprueba que los 250 mayores bancos de sudamé-

rica durante los últimos 7 años, han preferido financiarse a través de deuda en vez de fondos

propios. Se tienen dos posibles modelos para explicar la estructura de capital de los bancos

en américa latina y conocer cuál es su principal fuente de financiamiento. Además se podrá

comprobar las relaciones entre las variables en estudio con el ratio entre patrimonio y

activos.

Palabras Clave. Estructura de capital, Nivel de patrimonio, Bancos en américa latina.
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ABSTRACT

The capital structure of South American banks were investigated to know if they have

any relation to what happened in the rest of the world. The objective is to understand the

financial structure of Latin American banks, and so determine which is the financing form

that they have, then we can decide which variables are most relevant in the capital structure.

The study was based on research by Jouida y Hallara (2015), who for French banks

created a model to know the levels of equity and debt of banks in their country. The study

has as explanatory variables to assets, deposits, ROE, growth and reserves.

Applying the model corresponds to the GMM, since the ordinary least squares do not

meet the assumptions necessary to be the most efficient estimators. To obtain the two

models that best explain the study variable Eviews software was used, where you have the

statistical J as a benchmark to determine which of the many possible models is the best.

The variable equity on assets has an average of 11.76 %, which says the 250 largest

banks in Latin America over the past 7 years have a capital structure where they prefer debt

over capital, this is due because being larger ones may opt go into debt more easily, as well

as being a cheaper option than self-financing.

There are a negative relationship between assets and equity, thus proving conclusively

with many studies in the world. This explains the very low levels of equity, being so large

and established firms in different countries have a lot of assets.

This is related to the sign of the deposits, which when positive explains why this source

of short-term financing as relevant in the assets of banks (around 60 %) have this sign.

Being greater the amount of assets it is clear that increase their equity levels.

Then results in positive sign of growth and the proportion of equity in the capital

structure of South American banks, it then checks the study Teixeira et al. (2014) and

Jouida y Hallara (2015) who come to the same conclusion and they doubt on the theory

of buffer view at this point. This is related to the variable deposits, it has a high average

(close to 51 %). It’s found that banks have enough short-term assets for the amount of short-

term liabilities that they hold. It’s explained the banks in general are preferring short-term

liabilities to finance, in particular through the credits.
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The relationship between ROE and equity is negative, this explained by Jouida y

Hallara (2015) and Sumedrea (2015), who conclude the same. The low equity levels of

banks surveyed have been because the bank’s profits in the studio’s period is very low, and

that’s the reason the average ROE is close to 10 %.

Finally there is the positive sign of the reserves of banks, which is the basis of conclusive

study of Jouida y Hallara (2015). With this the average of both variables is small.

In this study is found that the 250 largest banks in South America for the past 7 years

have preferred financed through debt instead of equity. They have two possible models

to explain the capital structure of banks in Latin America and know their main source of

funding. In addition, you can check the relationship between the variables in study with the

ratio equity on assets.

Keywords. Structure capital, Equity’s level, Banks in Latin America.

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias vi



ÍNDICE DE CONTENIDOS ÍNDICE DE CONTENIDOS

Índice de Contenidos

1. Problema de Investigación 1

2. Objetivos 4
2.1. Objetivo General . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
2.2. Objetivos Específicos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

3. Marco Teórico 5
3.1. Antecedentes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
3.2. Estudios bancarios . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11

3.2.1. Coeficiente de endeudamiento . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22
3.2.2. Pillar I . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24
3.2.3. Tier 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28
3.2.4. Latinoamérica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

3.3. Cultura del país . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41
3.4. Miller y Modigliani . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42

4. Metodología 47
4.1. Pre procesamiento de datos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
4.2. Variable independiente y variables dependientes . . . . . . . . . . . . . . 48
4.3. Modelo a utilizar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49

5. Análisis de resultados 53
5.1. Estadística descriptiva . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
5.2. Elección de Modelo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57

5.2.1. Modelo MCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
5.2.2. Modelo MEF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59
5.2.3. Prueba de Hausman . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
5.2.4. Modelo MCG . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68
5.2.5. Modelos GMM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71

6. Conclusiones 80

Bibliografía 84

7. Anexos 86

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias vii



ÍNDICE DE TABLAS ÍNDICE DE TABLAS

Índice de Tablas

5.1. Estadística descriptiva. Considera las medidas de TC media y mediana,
además de máximos y mínimos, desviación estándar, asimetría, curtosis,
jarque bera, valor-p, suma y número de observaciones . . . . . . . . . . . 55

5.2. Correlaciones . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias viii



ÍNDICE DE FIGURAS ÍNDICE DE FIGURAS

Índice de Figuras

3.1. Gráfico 1 (Fuente: Christopher B. Barry y Vassil T. Mihov) . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
3.2. Gráfico 2 (Fuente: Silvia Sumedrea) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
3.3. Gráfico 3 (Fuente: Silvia Sumedrea) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
3.4. Gráfico 4 (Fuente: Milan Mateja[Pleaseinsertintopreamble]ák) . . . . . . . . . . . . . . . 16
3.5. Gráfico 5 (Fuente: João C.A. Teixeira, Francisco J.F. Silva, Ana V. Fernandes y Ana C.G. Alves) . . . 20
3.6. Gráfico 6 (Fuente: João C.A. Teixeira, Francisco J.F. Silva, Ana V. Fernandes y Ana C.G. Alves) . . . 20
3.7. Gráfico 7 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
3.8. Gráfico 8 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 33
3.9. Gráfico 9 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34
3.10. Gráfico 10 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34
3.11. Gráfico 11 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34
3.12. Gráfico 12 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
3.13. Gráfico 13 (Fuente: Fanny Warman) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
3.14. Gráfico 14 (Fuente: Wilmar Cabrera, Adriana Corredor-Waldron y Carlos Quicazan) . . . . . . . 38
3.15. Gráfico 15 (Fuente: Jaroslav Jarosa y Viera Bartosova) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45

4.1. Gráfico 16 (Fuente: Elaboración Propia) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47

5.1. Regresión MCE (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
5.2. Especificaciones del MCE (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
5.3. Gráfico residuales MCE (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
5.4. Regresión modelo MEF con efectos fijos en los bancos (Fuente: Eviews) . . . . 59
5.5. Especificaciones del MEF con efectos fijos en bancos (Fuente: Eviews) . . . . 60
5.6. Gráfico residuales MEF con efectos fijos en bancos (Fuente: Eviews) . . . . . . 61
5.7. Regresión MEF con efectos fijos en los años (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . 62
5.8. Especificaciones del MEF con efectos fijos en los años (Fuente: Eviews) . . . . 63
5.9. Gráfico residuales MEF con efectos fijos en los años (Fuente: Eviews) . . . . . 63
5.10. Regresión MEF con efectos fijos en los años y bancos (Fuente: Eviews) . . . . 64
5.11. Especificaciones del MEF con efectos fijos en los años y bancos (Fuente: Eviews) 65
5.12. Prueba de Hausman (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
5.13. Prueba de Barttlet (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
5.14. Prueba de Jarque-Bera (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
5.15. GMM método de Arellano y Bond (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . 71
5.16. GMM método de Arellano y Bover (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . 72

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias ix



ÍNDICE DE FIGURAS ÍNDICE DE FIGURAS

5.17. GMM método de Arellano y Bover con efectos fijos en los años, peso de
los estimadores "2SLS” y método de coeficientes de covarianzas ”Ordinary”
(Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 73

5.18. GMM método de Arellano y Bond con efectos fijos en los años, peso
de los estimadores "Difference (AB 1-step)” y método de coeficientes de
covarianzas ”Period SUR (PCSE)” (Fuente: Eviews) . . . . . . . . . . . . . . 75

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias x



CAPÍTULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN

1 | Problema de Investigación

Se investigará cómo es la financiación de empresas bancarias a nivel sudamericano

que a diferencia de firmas no bancarias tienen diferentes formas de financiación, ya sea a

través de fondos propios (capital) o de fondos externos. Se menciona el siguiente resultado,

“La estructura de capital de los bancos es fundamentalmente diferente de las empresas no

financieras, ya que incluye los depósitos; una fuente de financiación está generalmente

ausente en las empresas” Jouida y Hallara (2015).

Empresas no bancarias pueden financiarse también a través de fondos propios o con

deuda. Dependerá de diversos factores la decisión que se tomará, de todas formas existen

dos opciones: deuda bancaria (intrabancaria) o deuda pública, se elegirá una por sobre la

otra y esta opción no necesariamente será elegida por ser la opción más barata o cuál es la

que presenta menos garantías, si no que como es explicado a continuación.

Nuestros resultados indican que las empresas con amplias divergencias entre los dere-

chos de voto de los accionistas que controlan y los derechos de flujo de efectivo tienden a

depender más de la financiación de la deuda pública y menos en la financiación de la deuda

bancaria Lin et al. (2013).

Es por esto que las opciones son dos, pero el cómo será depende de cuál es el rubro

de la empresa. A continuación se presenta otra opción de financiamiento, la que no se

encuentra presente en las firmas no bancarias

Los bancos logran desapalancamiento principalmente a través del crecimiento de la

participación (en lugar de la liquidación de activos). Por el contrario, se consigue un

aprovechamiento mediante la reducción de la retención de utilidades y la expansión de

activos sustanciales De Jonghe y Öztekin (2015)

El problema de financiación de las empresas comenzó hace un tiempo con los estudios
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CAPÍTULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN

realizados por Miller y Modigliani, los cuales son analizados por Jaros y Bartosova (2015)

en el año 2015. Se explica principalmente que según lo estudiado “la teoría financiera

en las últimas décadas se ha desarrollado gradualmente por teorías más complejas de la

optimización de la estructura de capital, que son base teórica y metodológica necesaria

para la gestión de los pasivos” Jaros y Bartosova (2015). Estas teorías son conocidas como

teorías condicionales de la estructura de capital de las firmas. La palabra “condicional”

indica la cuestión principal, que está vinculada a su aplicación práctica y la razón es que

la validez de los resultados de las diversas teorías no es algo universal, por lo que los

resultados son válidos sólo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones, lo que no

siempre es así Jaros y Bartosova (2015). Para evaluar las alternativas más adecuadas en el

contexto de los requisitos y criterios dados, métodos matemáticos, estadísticos simples y

complejos deben ser utilizados. Si se encuentran en diferentes sistemas económicos, en

economías con diferentes grados de desarrollo del mercado de capitales, con diferentes

tradiciones y formas de financiamiento, es difícil encontrar un modelo universal, lo cual

hace referencia a la investigación mencionada anteriormente en donde se estudia cómo

afecta la cultura del país en la estructura de capital adecuada. Entonces lo que se puede

concluir es que los estudios que han intentado explicar cuál es la estructura de capital ideal

para las firmas deben ser aplicados al país y al mercado que se desee estudiar.

Por lo mismo para abordar esta investigación se debe tener en consideración que el

estudio se realizará sobre distintos países, los cuales tienen sus propias regulaciones además

de tener bancos representativos como acá en Chile son el Banco de Chile, Banco BBVA,

Banco Santander, entre otros. Cada uno de estos tiene su propia política de financiación y

un número distinto de clientes, con lo que los factores que afectan a su financiación son

llevadas a cabo considerando estas variables de estudio. La estructura de capital de una

empresa dice mucho acerca de ella, es decir, si es que prefieren no ser tan riesgosas (mayor

deuda) o menos riesgosas (capital). Ligado a lo anterior se entrega el siguiente resultado

La velocidad de ajuste de la estructura de capital es heterogéneo entre los distintos

países. Los bancos hacen más rápidos ajustes de estructura de capital en los países con

los requisitos de capital más estrictos, un mejor control de supervisión, los mercados de

capitales más desarrollados, y la alta inflación. En tiempos de crisis, los bancos ajustan su
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CAPÍTULO 1. PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN

estructura de capital significativamente más rápido De Jonghe y Öztekin (2015).

A su vez es interesante conocer las políticas de financiamiento que tienen las empresas

para ir creciendo en el mercado y así hacerse más conocidas tanto a nivel nacional como

internacional, como menciona Rahaman (2011) quien detalla que aquellas firmas que son

más dependientes de la financiación externa crecen en forma más rápida que las que se

financian a través de capital, esto en un mercado desarrollado económicamente, lo que a

su vez se corrobora con lo que menciona Tongkong (2012) quien dice que las empresas

que tienen un mayor grado de apalancamiento son las que crecen más rápido a diferencia

de las que presentan menos deuda, quienes están privilegiando rentabilidad. Con lo que se

explica que las finanzas tiene un efecto real sobre el crecimiento económico de la empresa.

Siguiendo con la idea, es importante dejar en claro lo siguiente "La literatura sugiere que hay

una estructura de capital óptima, pero no existe una metodología específica para asegurar a

lograr un nivel de deuda óptima” Salim y Yadav (2012) en donde se aprecia que esperar

encontrar un modelo óptimo de apalancamiento en el mundo real no es posible y esto

dependerá de cada empresa en particular, ya sea en donde se encuentre ubicada y el rubro

en el cual se desempeña. Es por esto que como indican Lamoureux y Nejadmalayeri (2015),

depende cuánto es el costo relativo de cada opción de financiación y la elasticidad precio

de la opción tomada, en donde es más pequeña para empresas más rentables y mayor para

las empresas más grandes y más líquidas, con lo que se debe tener claro que cada empresa

es un caso particular de estudio y que los resultados que se deben analizar dependerán del

mercado en el cual se encuentran. El problema de investigación se basará en encontrar

cuál es la fuente de financiamiento en los bancos y qué es lo que ha motivado a ellos a

tomar decisiones de inversión para el crecimiento sostenido en el tiempo, dada la estructura

que poseen y el país en donde se desempeñan, si estas decisiones de financiamiento han

sido las acertadas o si se han apresurado y han tomado una decisión errónea. Para finalizar,

el presente estudio se basará en los estados financieros principales de toda empresa, los

cuales son Balance general y Estado de resultados, de los cuales se tiene información

acerca de los activos, créditos, depósitos, patrimonio, utilidad, el ratio utilidad antes de

impuesto/patrimonio y crédito vencido/crédito.
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CAPÍTULO 2. OBJETIVOS

2 | Objetivos

2.1. Objetivo General

Conocer la estructura financiera de los bancos latinoamericanos mediante un estudio

cuantitativo de los estados financieros de éstos, que permita saber cuál es la mejor estructura

de capital para las firmas dado el país donde se desempeñan.

2.2. Objetivos Específicos

Realizar una búsqueda de los principales bancos en el territorio sudamericano que

son cotizados en bolsa para conocer su estructura de capital.

Comprobar si los estudios previos realizados en otros países son aplicables a firmas

sudamericanas.

Determinar cuáles son las variables más relevantes en la estructura de capital.

Definir un modelo que permita identificar las variables exógenas que explican la

forma de financiamiento.
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CAPÍTULO 3. MARCO TEÓRICO

3 | Marco Teórico

3.1. Antecedentes

Existen diversas investigaciones a nivel mundial que han estudiado la forma de finan-

ciación óptima de una empresa y no se han llegado a conclusiones a nivel mundial, menos

poder encontrar un modelo óptimo que funcione para cualquier empresa, en especial para

empresas bancarias.

En este primer apartado se analizará cómo la estructura de capital de una empresa afecta

a su rentabilidad, teniendo investigaciones como las que se detallan a continuación.

Para comenzar con los resultados encontrados se destaca el estudio realizado en Tailan-

dia Tongkong (2012), donde se investigó a 39 compañías entre el año 2002 y 2009 para

luego desarrollar su modelo y explicar cómo se comportan las distintas variables, como por

ejemplo: Tamaño de la empresa, Grado de apalancamiento de la industria, Rentabilidad de

la empresa. Se encontró que el nivel de deuda de la firma tiene una relación directa con

el grado de apalancamiento de la industria y también con el tamaño de la empresa, por

el contrario se observó que la rentabilidad se asocia en forma negativa con la deuda de

la empresa, lo cual es consistente con la teoría financiera que dice que las empresas con

mayor grado de apalancamiento o deuda se encuentran privilegiando el riesgo.

Para continuar con la idea propuesta por Tongkong (2012), se ve el estudio hecho en

Malasia, donde se analizaron a 235 empresas que cotizan en la bolsa desde el año 1995

hasta el 2011. Se encontraron resultados interesantes respecto a ratios de la empresa, como

el retorno sobre el patrimonio, retorno sobre los activos, el Q de Tobin y el UPA (utilidad

neta por acción). Cabe destacar que en el estudio se hizo la relación entre estos ratios
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y se vio cual era la relación respecto de la deuda en el corto y largo plazo, se utilizó el

logaritmo del total de activos de la firma y finalmente los cambios en los activos en el año.

Los resultados indican que las empresas en Malasia utilizan sólo el 14 % de su deuda para

financiar a sus activos, con lo que en este escenario se observa que en general las empresas

no son riesgosas, privilegian la seguridad. El siguiente estudio ve que “las empresas que

tienen un exceso de deuda tienen menores rendimientos que las empresas que se financian

por otros medios” Barry y Mihov (2015). Se utilizó una muestra de 6000 empresas durante

el periodo de 1980 a 2012 del cual se obtienen 3 grandes conclusiones:

En primer lugar se muestra que las características de las empresas con altos niveles

de financiación a través de deuda son consistentes con una menor incertidumbre

sobre el valor de la empresa que los respalda, principalmente por capital de riesgo.

En segundo lugar, las empresas que se encuentran en el cuartil más alto de financia-

ción a través de deuda tienen al día un retorno en promedio de 14,1 %, mientras que

las que se encuentran en el cuartil más bajo tienen un retorno promedio de 22,9 %.

Finalmente se encuentra que el rendimiento de las empresas es monótonamente

decreciente por cuartiles de deuda, es decir, que las empresas que tienen capital de

riesgo tienen un mayor rendimiento que las que no tienen este venture capital.

Se muestran resultados:

Figura 3.1: Gráfico 1
(Fuente: Christopher B. Barry y Vassil T. Mihov)
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Se observa que en los años 1980 se tenía tanto capital de riesgo como la proporción

(Total Deuda/Total Activos) (TD/TA), lo que a lo largo del tiempo (en especial del año

2008 en adelante) existe una tendencia creciente para el capital de riesgo y una tendencia

decreciente para la proporción pasivos - activos.

Para complementar el estudio anterior. “Es importante contar con una estructura de

capital adecuada para las firmas, la composición de la financiación de la deuda, de capital

e híbridos valores que la empresa utiliza para generar sus activos, sus operaciones y el

crecimiento a futuro” Thippayana (2014). Por lo tanto, "las decisiones de la estructura de

capital son uno de los puntos más importantes de la gestión financiera, los cuales pueden

contribuir a maximizar el valor de la empresa"Thippayana (2014).

Se habla del costo de agencia el cual explica que si hay beneficio fiscal de tener deuda

los gerentes de empresas apalancadas tienden a transferir el riesgo si las empresas tienen un

flujo de caja libre. En particular, están a favor de proyectos de riesgo que beneficien a los

accionistas en caso de éxito, pero crean pérdidas a quienes poseen bonos en caso de fallo.

Por lo tanto, los inversores racionales en bonos evitan este problema de sobreinversión

al exigir una prima por riesgo y un pago de interés más alto como una compensación a

este comportamiento, este tipo de costo de agencia reduce el atractivo para las empresas

para emitir deuda Thippayana (2014). Lo mencionado anteriormente es la hipótesis de la

transferencia del riesgo, el estudio trata de 144 empresas que cotizan en la Bolsa de Valores

de Tailandia entre los años 2000 a 2011, se busca explicar el ratio de apalancamiento de las

firmas de la muestra a través de: Leverage ratio = f (tamaño de la empresa, la rentabilidad,

la tangibilidad, oportunidad de crecimiento, la volatilidad o riesgo del negocio). Cabe

destacar que en el estudio el ratio de deuda se calculó de 3 formas distintas:

En primer lugar, la relación total (valor contable) de la deuda se calcula como los

pasivos totales divididos por la suma de los pasivos totales y el valor en libros del

patrimonio.

En segundo lugar, la relación a largo plazo (valor contable) de la deuda se calcula

como los pasivos a largo plazo, dividido por la suma de los pasivos a largo plazo y el

valor en libros del patrimonio.
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Finalmente como la relación a largo plazo (valor de mercado) de la deuda se calcula

como los pasivos a largo plazo, dividido por la suma de los pasivos a largo plazo y el

valor de mercado del patrimonio.

Los resultados ponen de manifiesto una relación positiva significativa entre el tamaño

de la empresa y el apalancamiento lo que es consistente con la teoría del trade-off, es decir,

mientras más grande la empresa es, más alto es el aumento de la deuda en su financiamiento

Thippayana (2014). Existe una relación inversa significativa entre la rentabilidad y el apa-

lancamiento, esto da referencia a la teoría de la jerarquía expresada por Miller y Modigliani

(lo que es explicado más adelante) cuando las firmas generan más beneficios y ganancias,

menos utilizan el financiamiento a través de la deuda. En síntesis como la estructura de

capital es importante para la empresa y así tener más activos, el crecimiento futuro y

maximizar la valoración de la firma surge la pregunta ¿cuál es el factor determinante de la

estructura de capital de la compañía? Para las empresas que cotizan en el mercado bursátil

de Tailandia, el estudio confirma que los coeficientes de apalancamiento aumentan con el

tamaño de la empresa, y disminuyen significativamente con la rentabilidad. Sin embargo,

no existen relaciones significativas entre la tangibilidad, oportunidad de crecimiento, el

riesgo empresarial y ratios de apalancamiento. “Por lo que el tamaño de la empresa y la

rentabilidad son factores determinantes de la estructura de capital en Tailandia” Thippayana

(2014).

Crisis económica

Para complementar a los antecedentes se analiza el caso cuando existen períodos de

crisis en la economía del país donde se encuentra la empresa, para este caso bancos.

No siempre las condiciones de mercado son óptimas, es por esto que las firmas deben

estar constantemente atentas a lo que está ocurriendo a su alrededor (como por ejemplo los

ciclos económicos) de tal forma de poder tomar las mejores decisiones con información

actualizada. A continuación se muestra un estudio donde se verá la investigación realizada

para las empresas rumanas durante los años 2008 - 2011 en la crisis económica y cómo fue

que sobrevivieron Sumedrea (2015). La estructura de capital en este caso es muy importante,

donde se verá cuáles son los elementos relevantes que permiten describir de mejor manera

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 8



3.1. ANTECEDENTES CAPÍTULO 3. MARCO TEÓRICO

las opciones de financiamiento que manejaron las firmas. “Durante este período Rumania

tuvo una reducción de la inversión extranjera, lo que vino acompañado por un aumento en el

desempleo del país y un aumento en el tipo de cambio” Sumedrea (2015). La deuda en este

estudio es calculado como la suma de la deuda a corto plazo con la de largo plazo, dividido

por el total de activos ((DCP+DLP)/TA), lo que muestra una diferencia con respecto a

algunos estudios analizados anteriormente. En el modelo se busca encontrar las variables

exógenas que explican a la variable dependiente Estructura de capital. Esto se hizo a través

de 7 variables independientes, las cuales son: ROE, Ganancias por acción, Crecimiento

del negocio, Tangibilidad de los activos, Política de dividendos, Tamaño de la empresa y

Política fiscal. Como menciona Sumedrea (2015) luego de realizada la regresión se hace un

análisis econométrico en el cual se eliminan las variables que son dependientes de otras y

las variables que tienen un valor-p muy alto (mayor a 0,05), con lo que finalmente para el

periodo de 2008 a 2011 mientras Rumania estuvo en crisis las variables que mejor explican

el nivel de deuda de la empresa son ROE y Crecimiento del negocio. “El signo del ROE es

negativo, mientras que el crecimiento del negocio afecta positivamente al endeudamiento de

la empresa” Sumedrea (2015). Este resultado confirma la teoría de la jerarquía propuesta por

Miller y Modigliani, ya que resulta evidente que una empresa al tener mayor rentabilidad,

menos deuda posee, ya que en teoría podría ocupar fondos propios para poder financiarse.

Cabe destacar que durante el período se encontró más financiamiento de Corto Plazo (74 %

más respecto a la deuda a Largo Plazo, esto puede ser explicado porque las empresas son

firmas conocidas y grandes, con lo que los bancos durante este período les prestaban dinero

en el corto plazo), también el periodo medio de cobro aumentó, con lo que los clientes

pagaban sus deudas a las empresas en un mayor período de tiempo, esto debido a la crisis

económica que existía en el país. Para corroborar lo anterior se adjuntan los siguientes

gráficos:
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Figura 3.2: Gráfico 2
(Fuente: Silvia Sumedrea)

Se observa la dinámica que presentaron los préstamos bancarios a empresas en Rumania

durante el período observado, es claro ver que mientras duró la crisis los préstamos

bancarios disminuyeron en una gran cantidad.

Figura 3.3: Gráfico 3
(Fuente: Silvia Sumedrea)

En este gráfico se ven cuatro rectas, las dos superiores en el gráfico son de las PY-

MES (tema que no será analizado en este trabajo de investigación) y las dos inferiores

corresponden a préstamos respaldados con y sin hipotecas para empresas más grandes.

Es claro ver que “durante el período de evaluación estas firmas con más poder se

financiaron con patrimonio o con créditos comerciales, esto en conjunto con una política de

restricción de dividendos, en vez de hacerlo a través de deuda bancaria con lo que pudieron

preservar los flujos de efectivo durante el periodo” Sumedrea (2015).

Finalmente se concluye de esta investigación que en tiempos de crisis la estructura de
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capital cambiará, dependiendo del crecimiento del negocio y del rendimiento del capital,

en esencia, en tiempos de crisis las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Rumania

han optado por financiarse principalmente a través de sus propios recursos y sólo entonces

salir de la deuda, especialmente la deuda a corto plazo, a fin de mantener su supervivencia

y rentabilidad.

“Al término de la crisis se encontró este tipo de empresas, sin pasivos significativos a

largo plazo y con activos que podrían utilizar como garantía, que pueden ayudar a aumentar

aún más su negocio y también el desarrollo sostenible de la economía rumana”Sumedrea

(2015).

3.2. Estudios bancarios

Hasta el momento sólo se han analizado casos de empresas comerciales, los cuales

pueden ser llevado a casos de empresas bancarias a nivel mundial. Por lo mismo que se da

espacio al estudio realizado por Jouida y Hallara (2015).

Se procede a mostrar resultados concretos de estudios realizados sobre empresas

bancarias a nivel mundial, es por esto que se comienza con la investigación realizada

por Jouida y Hallara (2015), estudio que fue realizado en Francia. Se analizaron 172 bancos

franceses, dentro de los cuales destacan bancos comerciales, bancos cooperativos, bancos

de inversión y cajas de ahorros durante el período 2002 a 2012. El estudio es realizado a

través del método generalizado de momentos GMM.

El problema de investigación de Jouida y Hallara (2015) se basa al igual que estudios

anteriores y posteriores en lo explicado por Miller y Modigliani, en los años 1958 y 1963,

lo cual será explicado más adelante. Es importante tomar en cuenta que en diversos estudios

se indica que “las fricciones de mercado y los tipos de capital disponible influyen en la

estructura de capital de una empresa, sin embargo las instituciones financieras son unas de

las más reguladas y la regulación del capital bancario es de suma importancia” Jouida y

Hallara (2015).

El estudio realizado es motivado principalmente por una abrupta baja en la cantidad de

bancos a lo largo de los años, esto debido principalmente a que en el año 2002, los estable-
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cimientos de inversión entraron en la federación de los bancos franceses. La liberalización

de los créditos establece la base de una competencia eficaz y absoluta entre los bancos

y otros establecimientos de crédito en un mercado global nacional. Esto ha llevado que

los bancos franceses ingresen a una fuerte competencia internacional. El movimiento de

reorganización que afectó a los bancos ha llevado a su paso hasta 2002 Jouida y Hallara

(2015).

Se plantea en el estudio realizado por los autores crear un modelo explicativo de la

estructura de capital y el capital regulatorio de los bancos. Se utilizó en este caso el modelo

de panel dinámico de momentos GMM, en donde se establece el siguiente modelo:

Donde la variable endógena es el leverage o apalancamiento, alfa explica si los niveles

de deuda se mantendrán de un año para otro, luego las siguientes se definen a continuación:

DTA son los depósitos, Coll es garantías, Prof es la rentabilidad mediante el uso de ROA,

GTA es la medida del crecimiento, LA es el tamaño del registro de los activos totales, DNI

es el ratio de dividendos y LLR son las reservas correspondientes.

Es importante notar que el análisis de firmas no financieras y empresas bancarias

es distinto al momento de analizar las formas de financiamiento que pueden barajar. Se

menciona lo siguiente “La estructura de capital de los bancos es fundamentalmente diferente

de las empresas no financieras, ya que incluye los depósitos; una fuente de financiación

que está generalmente ausente en las empresas” Jouida y Hallara (2015), esta fuente de

fondos de las empresas tiene su implicancia dentro de la firma, ya que según la teoría un

nivel alto de depósito reducirá el riesgo de quiebra y a su vez la liquidez de las instituciones

financieras, lo que implicará un efecto positivo sobre la deuda que se tiene. A su vez se

busca encontrar los bancos más rentables, estos son aquellos que tienden a tener más capital

en relación con los activos.

Toda empresa busca tener un crecimiento sostenido en el tiempo, es por esto que existe

una teoría, llamada trade-off la cual explica que existirá una relación negativa entre las

oportunidades de crecimiento y el apalancamiento. Luego se observa que existen bancos

que tranzan en la bolsa, es por esto que se presenta lo siguiente:
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Los bancos se enfrentan a un mayor costo de la emisión de acciones debido a la

asimetría de la información. Se espera que los bancos que pagan dividendos para enfrentar

menor costo de la emisión de acciones, ya que son bien conocidos por sus socios, prefieren

financiación a través de capital. También se encontró una relación negativa entre las acciones

y la proporción de la deuda Jouida y Hallara (2015).

Este es un resultado interesante de comprobar en el presente estudio, es si el hecho

de que los bancos emitan acciones implica que estos tengan menos deuda, por ende un

mayor capital. También se habla de las reservas que los bancos poseen para las pérdidas,

por ejemplo, el hecho de que un deudor no pague la deuda que tiene con el banco, es por

esto que en el estudio se menciona que existirá un impacto negativo de las reservas para

pérdidas que tienen las empresas bancarias por préstamos implicará que en dificultades

financieras, es decir que cuando el deudor no haya pagado incrementen los ratios de capital

del banco. Lo cual no implica que prefieran esta forma de financiamiento por sobre el

capital, sino que es una causa puntual, por lo que sacar conclusiones apresuradas no serían

acertadas.

Finalmente en el estudio se encuentran resultados como que todas las variables endóge-

nas analizadas son significativas con un 1 % de nivel de confianza, excepto las garantías.

Esto indica que las variables que buscan explicar a la variable exógena explican de excelente

manera al modelo. Se tienen resultados como que los depósitos tienen un impacto positivo

sobre el apalancamiento. Es por esto que para el presente estudio se tendrá en cuenta el

modelo propuesto y los resultados encontrados por Jouida y Hallara (2015).

Continuando con los estudios bancarios se hace referencia ahora al paper escrito por

De Jonghe y Öztekin (2015), en donde se analiza el capital bancario en 64 países durante

el período de 1994 a 2010. El estudio se centra en contestar tres preguntas que sirven de

apoyo para la literatura y para el presente trabajo de investigación:

Si el ratio de capital de los bancos observados se desvía de su ratio de capital óptimo

u objetivo, ¿qué ajustes se hacen para alcanzar estos objetivos?

¿Es la velocidad de ajuste de la relación de capital objetivo homogénea en todos los

países?
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¿Qué afecta a la velocidad a la cual los bancos de ajuste del apalancamiento?

Algunos bancos necesitan reducir sus niveles de apalancamiento, para esto se presenta

lo siguiente “los bancos que necesitan reducir su apalancamiento aumentan principalmente

el patrimonio (ya sea a través de ventas de acciones o de capital contable), en lugar de

mediante la reducción de crecimiento de los activos” De Jonghe y Öztekin (2015), es decir,

los bancos prefieren en este estudio reducir sus niveles de apalancamiento a través de un

aumento de patrimonio, en vez de reducir los activos que tienen.

Lo anterior se complementa con lo siguiente “Si bien el crecimiento de activos es menor

para los bancos insuficientemente capitalizados, sigue siendo positivo. Este fenómeno es

quizás sorprendente, ya que en general se piensa que los bancos descapitalizados enfrentan

grandes costos de la obtención de capital” De Jonghe y Öztekin (2015).

Se encuentran resultados respecto a la velocidad de ajuste de los bancos, lo que significa

en qué porcentaje el banco alcanza su ratio de capital deseado. Para el caso del estudio esto

fue de un 29 % De Jonghe y Öztekin (2015). Realizando un mayor análisis, el banco se

demora alrededor de dos años en alcanzar la mitad de su ratio deseado para un año normal.

Esto es preocupante, debido a que los objetivos que se proponen las empresas, sea o no

bancaria, son objetivos anuales y si estos no pueden ser alcanzados o son irreales genera

que la firma se esté sobrevalorando, lo cual no es beneficioso para la entidad ni para los

clientes.

Luego de realizado el análisis se encuentran resultados como: “Nuestra conclusión de

que los bancos descapitalizados no se ajustan principalmente mediante la venta de activos

es importante porque los reguladores están preocupados de que la venta de activos a gran

escala podrían inducir una crisis” De Jonghe y Öztekin (2015). Con esto se aporta que los

bancos que no tienen tanto capital en un determinado momento no venderán sus activos,

esto debido a que los bancos se encuentran más controlados que otra firma no financiera.

Para continuar con la idea se menciona lo siguiente “el apalancamiento se logra a través de

la gestión interna de capital, principalmente a través de la expansión sustancial de activos y

la reducción de la retención de utilidades” De Jonghe y Öztekin (2015). Para finalizar con

los resultados encontrados, se cita lo siguiente:

Los bancos logran desapalancamiento principalmente a través del crecimiento de la
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participación (en lugar de la liquidación de activos). Por el contrario, se consigue un

aprovechamiento mediante la reducción de la retención de utilidades y la expansión de

activos sustanciales. La velocidad de ajuste de la estructura de capital es heterogéneo

entre los distintos países. Los bancos hacen más rápidos ajustes de estructura de capital

en los países con los requisitos de capital más estrictos, un mejor control de supervisión,

los mercados de capitales más desarrollados, y la alta inflación. En tiempos de crisis, los

bancos ajustan su estructura de capital significativamente más rápido. De Jonghe y Öztekin

(2015).

En este último párrafo se resume todo lo encontrado en el estudio realizado, esto sin

duda será de gran aporte para el presente trabajo y son factores que serán tomados en cuenta

a la hora de la realización del modelo.

Se presenta el estudio realizado por Matejašák (2015), en donde estudia a los bancos

checos y eslovacos. El estudio es motivado ya que en el año 2009 el capital promedio de

los bancos checos aumentó un 14.1 % y los eslovacos un 17.9 %, es más, desde el año 2009

al 2013 para los bancos de Eslovenia aumentó el ratio desde 12.7 % a 17.2 %. El proposito

es entender qué fue lo que realizaron los bancos de la muestra y así entender qué se hizo.

Es necesario aclarar que estos dos países se encuentran sujetos a los acuerdos de Basilea,

entonces para entender como los bancos se han adecuado a estos niveles más estrictos

de capital, es que existen 3 factores que influyen en el cambio de capital, el primero es

claramente cambio de capital, el segundo es el cambio en el riesgo de la cartera y por

último la variación de los activos totales Matejašák (2015). Se estudia la siguiente relación:

Donde CARi es la adecuación del ratio de capital en el período i, Ki es el capital

regulatorio en el período i, RWAi son los activos ponderados por riesgo del período i y por

último TAi es el total de activos del período i.

Luego de trabajar algebraicamente la expresión se llega a lo siguiente:
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Donde F es el factor de normalización definido por el autor. Se trabaja en la investigación

con datos desde diciembre del año 2009 y diciembre del año 2013. Se enfoca en los bancos

más grandes, solo bancos que tengan sobre 100 billones de CZK a diciembre de 2009. Se

muestran los bancos estudiados.

Figura 3.4: Gráfico 4
(Fuente: Milan Matejašák)

Se tiene tres hallazgos importantes. En primer lugar, tanto bancos checos y eslovacos

disfrutaban de un alto crecimiento de los activos totales durante el período 2009 - 2013.

Los bancos eslovacos registraron un crecimiento del 12,2 % y un crecimiento de los bancos

Checos de 23,1 %. El aumento en el total de activos tiene un impacto negativo en la relación

de solvencia a medida que más activos (con ponderación de riesgo no cero) se unen más

capital Matejašák (2015).

En segundo lugar, el capital regulatorio creció en los bancos Checos y Eslovacos. La

ampliación de capital en ambos países fue similar. Los bancos eslovacos aumentaron sus

niveles de capital en un 34,7 % y los bancos checos en un 28,5 %, este aumento de capital

tiene un efecto positivo sobre el capital reglamentario.

Por último, un hallazgo sorprendente: ambos bancos, checos y eslovacos redujeron su

riesgo promedio. En los bancos checos el riesgo promedio se redujo de 0,52 en 2009 a
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0,46 el año 2013, por lo tanto, el riesgo promedio fue un 10 % menor que en 2013, cuatro

años antes. La disminución del riesgo fue aún más notable en los bancos eslovacos. El

riesgo promedio se redujo de 0,70 en 2009 a 0.53 en 2013, lo que asciende a un 23,8 % de

disminución en el riesgo.

Disminución del riesgo tiene un efecto positivo importante en el índice de adecuación

de capital. El riesgo medio de las cajas de ahorros de Eslovaquia ascendió a 0,53 a fines de

2013, mientras que para los bancos Checa la cifra ascendió a 0,46.

Se tienen resultados interesantes para el estudio, ya que para el período los bancos de

ambos países incrementaron sus ratios de capital, esto por estar sujetos a los acuerdos de

Basilea III, que exige un mínimo del ratio que se está estudiando. ”Nuestro análisis muestra

que para los bancos checos aumentó la cuenta de capital con lo que da mayor aumento a los

ratios de capital, con reducciones en el riesgo de jugar un papel menor” Matejašák (2015).

El aumento del ratio de capital en este caso puede tener dos consecuencias, para así

evaluar si la disminución del peso medio del riesgo en la cartera de activos de los bancos

fue por gestiones bancarias como respuesta a la crisis del año 2009, lo cual tendría un

alto impacto en los clientes del banco, inversión y a nivel macroeconómico o si fue por

una consecuencia natural del debilitamiento de la demanda de préstamos o si se trataba de

cumplir las normas de Basilea III Matejašák (2015).

Requisitos de capital

A continuación se mostrará el estudio realizado por Teixeira et al. (2014), en donde se

realiza una investigación para evaluar si los requisitos de capital son determinantes en un

banco. El estudio es realizado en una muestra de 560 bancos en el período 2004-2010. Al

igual que papers anteriores se trata el tema de Basilea I, II y III, los cuales son los requisitos

mínimos que debe tener una entidad bancaria, lo importante es poder determinar si los

requisitos afectan a la estructura de capital de una entidad bancaria. De no ser así, surgen

las siguientes dudas:

¿Los factores específicos del banco son muy importantes en la determinación de la

estructura de capital de los bancos?
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¿Es la proporción de capital propio de los bancos determinado por el mismo conjunto

de factores que determinan la estructura de capital de las empresas no financieras?

Se examinan 560 bancos, 379 de Estados Unidos y 181 de Europa, lo cual abarca a 23

países para el período de estudio. Se encuentran resultados que indican que la regulación

no es un determinante para la estructura de capital de los bancos, si no que ésta se parece

en cierta parte a la de las empresas no financieras Teixeira et al. (2014). Este resultado es

interesante ya que explica en cierto modo que las firmas bancarias no son tan distintas (en

lo que respecta a estructura de capital) de las empresas no financieras. Las variables que se

estudiaron son las siguientes: Utilizamos el mismo conjunto de factores específicos de las

empresas de uso común en la literatura de finanzas corporativas para explicar la estructura

de capital de los bancos, es decir, el ratio valor de mercado al libro, la rentabilidad, el

tamaño, la garantía, si el banco es un pagador de dividendos y el riesgo de los activos.

Como variables de mercado se considera el crecimiento del PIB, la inflación, la volatilidad

del índice de la bolsa nacional y la estructura temporal de propagación. También se estima

una regresión para la relación de capital Tier 1 superior al mínimo reglamentario del 4 %

Teixeira et al. (2014).

Se observa entonces que al igual que trabajos anteriores se consideran variables de

mercado, las cuales claramente afectan al estudio realizado, dependiendo el país en donde

se encuentre el banco. El procedimiento de estudio consta de varios pasos o modelos

estudiados, a continuación se detalla cada uno de ellos:

¿Los factores específicos del banco tienen un efecto sobre la cuota de participación

de los bancos, por encima del mínimo regulatorio?

Examinar el signo del efecto de cada factor específico de un banco de su capital en

exceso y así verificar si se comprueba con la literatura financiera.

Analizar las diferencias entre Estados Unidos y Europa, considerando tipo de banco,

oportunidades de crecimiento y apalancamiento.

Análisis de la crisis financiera durante los años 2008-2010.
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Existen resultados de estudios previos realizados por los autores, los que explican que

para evitar un costo adicional de emisión de nuevo capital social en un corto plazo los

bancos tienden a mantener capital por encima del mínimo regulatorio Teixeira et al. (2014),

entonces se concluye que debido a este antecedente los bancos tendrán más capital y menos

apalancamiento, todo debido a la asimetría de información. Se estudia el siguiente modelo:

Donde:

• Exceso de capital es la variable dependiente, se mide en términos de mercado o de

libro. Puede ser también a través del ratio Tier 1. Para cada banco i y año t.

• Xit-1 es un vector de los factores específicos del banco, éste se retrasó en un año

para explicar el exceso de capital en el período t, lo cual está explicado por este vector

en el tiempo anterior. Se estudia acá el ratio valor de mercado de libro (medida de las

oportunidades de crecimiento), el logaritmo natural de los activos (medida de tamaño),

garantías (medida de tangibilidad), una variable dicotómica para para los pagadores de

dividendos y el logaritmo natural de la volatilidad de los activos (medida del riesgo de los

activos).

• Mt-1 es el vector de estudio de las variables macroeconómicas, se incluye el PIB,

inflación, logaritmo natural de la volatilidad del mercado de valores y estructura temporal

de tasas de interés.

• U es el error estocástico

Dentro de los resultados se observa que: “cuota de capital propio de bancos es sustan-

cialmente diferente al de las empresas no financieras. Índice de capital promedio de los

bancos en términos de mercado es del 16,5 % y el índice de capital en libros es del 11,4 %”

Teixeira et al. (2014). Cabe destacar que el índice en empresas no financieras es alrededor

de un 71 % y 72 %, esto indica una gran diferencia entre bancos y otras firmas de distinto

rubro. Se observa también en los resultados la distribución del ratio Tier 1, el cual tiene

una media de 14.9 %, cuando en teoría debiera ser cercano al 4 %, el cual es el mínimo

regulatorio Teixeira et al. (2014). Es importante mencionar que este ratio mide la fortaleza

de una entidad, éste se encuentra compuesto por capital básico formado principalmente
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por acciones ordinarias y utilidades no distribuidas, también puede incluir participaciones

preferentes perpetuas y otras inversiones del banco. El ratio tier 1 se puede aumentar de

dos formas descritas a continuación:

• Ampliación de capital.

• Emisión de acciones o participaciones preferentes Se muestran en los siguientes

gráficos los resultados encontrados por los autores:

Figura 3.5: Gráfico 5
(Fuente: João C.A. Teixeira, Francisco J.F. Silva, Ana V. Fernandes y Ana C.G. Alves)

Figura 3.6: Gráfico 6
(Fuente: João C.A. Teixeira, Francisco J.F. Silva, Ana V. Fernandes y Ana C.G. Alves)

A su vez se encuentran soluciones como:

• “Las empresas no financieras tienen una relación media mercado a libro más cerca de

uno, los bancos tienen una relación media de 1,21” Teixeira et al. (2014).
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• “Los bancos son, en promedio, menos rentables que las empresas: la rentabilidad

media de los bancos es de 3,3 %, mientras que las empresas no financieras es del 12 %”

Teixeira et al. (2014).

• Los bancos tienen relaciones de garantías altos que las empresas no financieras,

el 90 % frente al 56 % del valor en libros de los activos, respectivamente. Mientras que

un promedio de 87 % de los bancos pagan dividendos, sólo el 43 % de las empresas no

financieras lo hacen Teixeira et al. (2014).

• Los bancos son menos riesgosos que las empresas no financieras, la media de volatili-

dad de los activos de los bancos es 5,8 % y la volatilidad de los activos de las empresas no

financieras un 12 % Teixeira et al. (2014).

Dentro del estudio se realizan múltiples regresiones, las cuales buscan explicar distintos

fenómenos que ocurren, se detallan a continuación.

En primer lugar se realiza el estudio de la variable dependiente exceso de capital

medidos en valores de mercado, todos los coeficientes que explican a esta variable son

estadísticamente significativos al nivel de un 1 % Teixeira et al. (2014), entonces se estudia

como los coeficientes afectan al exceso de capital. Se observa que el coeficiente de la

variable oportunidades de crecimiento está con signo contrario a lo pronosticado por buffer

view, ya que este último predice que los bancos con mayores oportunidades de crecimiento,

mayores beneficios y mayor frecuencia de pago de dividendos deben tener menos capital en

exceso del mínimo regulatorio, pero se encuentra empíricamente que estos bancos tienden

a tener mayor reservas de capital. Existen coeficientes encontrados que apoyaron la teoría

como lo es el coeficiente negativo para el tamaño de los bancos, ya que esto sugiere que los

bancos más grandes tienen regulaciones más pequeñas, ya que son más conocidos en el

mercado y pueden emitir capital más fácilmente en el corto plazo Teixeira et al. (2014), otro

que apoya a la teoría es “El coeficiente positivo para el riesgo de los activos de los bancos

indica que los bancos de mayor riesgo contengan reguladores más grandes, ya que estos

bancos tienen una mayor probabilidad de caer por debajo del capital mínimo regulatorio”

Teixeira et al. (2014).

En segundo lugar se realiza otro modelo para determinar los resultados del exceso de

regresión patrimonio contable, en relación con variables específicas de los bancos, son
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consistentes con los resultados del exceso de regresión de capital del mercado, con la

excepción del signo del coeficiente ratio valor de mercado de libro, que es ahora negativa

a un nivel del 5 %, y el coeficiente estimado de la variable de dividendos que resulta ser

insignificante Teixeira et al. (2014).

A continuación, el exceso de regresión de capital de Tier 1, se confirma una vez más

los resultados previos, donde el exceso de capital se mide en valores de mercado. La única

diferencia en los resultados referentes a las variables específicas de los bancos se basa en el

signo del coeficiente de dividendo. En el exceso de regresión de capital Tier 1 se encuentra

que los bancos que pagan dividendos tienden a tener menos capital por encima del mínimo

reglamentario del 4 %. Teixeira et al. (2014).

Por último, en lo que se refiere a las variables macroeconómicas, se encuentra que el

exceso de capital tienden a estar asociados con un menor crecimiento del PIB, una inflación

más baja, la estructura más baja temporal de los tipos de interés y una mayor volatilidad

del mercado de valores. Teixeira et al. (2014).

3.2.1. Coeficiente de endeudamiento

Se presenta el estudio realizado por Anuar y Chin (2016) quienes desarrollaron un

modelo de estructura de capital en las micro franquicias en Malasia. El estudio se centra

principalmente en explicar cómo la estructura de capital se centra en el coeficiente de

endeudamiento. Se analizan las variables independientes: crecimiento, tangibilidad, renta-

bilidad, tamaño de la empresa, liquidez y edad, la variable dependiente es el coeficiente de

endeudamiento.

Las franquicias (lo cual pueden ser bancos ubicados en Malasia) comenzó hace poco

tiempo en el país, en el año 2011, con esto se busca oportunidades de negocio que disminu-

yan los niveles de pobreza, aumentar la autonomía de los individuos y ayudar al desarrollo

económico del país. Lo que se busca en este sentido es motivar a los empresarios a invertir

en Malasia con unos menores ingresos, pero con menos riesgo asociado a la inversión

Anuar y Chin (2016). Los objetivos del estudio se detallan a continuación Anuar y Chin

(2016):

a) Determinar la relación entre el crecimiento y la estructura de capital de deuda a
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capital en la micro franquicia.

b) Identificar la relación entre el activo tangible y la estructura de capital de deuda a

capital en la micro franquicia.

c) Identificar la relación entre la rentabilidad y la estructura de capital de deuda a capital

en la micro franquicia.

d) Determinar la relación entre la liquidez y la estructura de capital de deuda a capital

en la micro franquicia.

e) Identificar la relación entre el tamaño de la empresa y la estructura de capital de

deuda a capital en la micro franquicia.

f) Determinar la relación entre la edad de la empresa y la estructura de capital de deuda

a capital en la micro franquicia. Lo que se busca es poder determinar los coeficientes de las

variables dependientes para ver si estas necesariamente explican a la estructura de capital

de la empresa. Primero se definen las variables para luego analizarlas.

• Crecimiento: Según la literatura analizada, las empresas con un mayor crecimiento es

más probable que sean más apalancadas ya que requieren una mayor financiación externa,

es decir, que exista una relación positiva entre crecimiento y apalancamiento Anuar y Chin

(2016).

• Tangibilidad de los activos: La mayor tangibilidad de los activos son la mejor capa-

cidad de la empresa para conseguir deuda, esto ya que al tener mayores activos al pedir

dinero prestado puede colocar como garantía a estos activos, así teniendo una menor tasa

de interés. La evidencia empírica sugiere una relación positiva entre la estructura y la deuda

a largo plazo con activos y, al mismo tiempo, una relación negativa con la deuda a corto

plazo Anuar y Chin (2016).

• Rentabilidad: Estudios empíricos confirman relación negativa entre la rentabilidad de

la empresa con la deuda a corto y largo plazo. Otros estudios no ven tan clara esta relación

Anuar y Chin (2016).

• Liquidez: Se tienen estudios que dicen que existe una relación positiva entre el apa-

lancamiento y la liquidez. Se debe tener en consideración que la liquidez tiene un impacto

significativo en las proporciones de deuda, ya que pueden cumplir con la financiación en el

corto plazo Anuar y Chin (2016).
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• Tamaño de la empresa: Se ven dos casos, para la deuda a largo plazo se tiene una

relación positiva y para la deuda a CP se tiene una relación negativa, es importante entender

bien este punto y así conocer por qué las empresas más grandes tienen mayor diversificación

sus fuentes de financiación Anuar y Chin (2016).

• Edad de la empresa: Las empresas más jóvenes les cuesta más acceder a la financiación

externa. Se tiene que la edad de la empresa se encuentra relacionada positivamente con el

apalancamiento de la empresa Anuar y Chin (2016).

El modelo utilizado es el siguiente:

Finalmente este es el modelo recomendado por los autores, donde se debe evaluar las

variables dependientes para así poder determinar el nivel de deuda que tiene la firma a

evaluar.

3.2.2. Pillar I

Se mostrará la investigación de Kabir Hassan et al. (2016), quien estudia a los bancos de

Turquía bajo un nivel de estrés para averiguar los cambios en la proporción de adecuación de

capital de los bancos en el país. Se estudió el índice Pillar I, éste es un importante indicador

del sector bancario para medir el índice de adecuación de capital y la determinación del

rendimiento de un banco bajo estrés.

Se muestran tres resultados del estudio, donde se observa que los bancos son más

sensibles a las conmociones con una agitación económica en tres puntos Kabir Hassan et al.

(2016).

• Caída de precios inmobiliarios.

• Aumento en la morosidad, consecuencia de quiebra de clientes en términos de

coeficiente de solvencia y componentes.

• Aumento en las tasas de cambio.

Cabe destacar que Turquía aplica al sistema de tipo de cambio flotante y está abierto a

todo tipo de movimientos de fondos grandes debido a la política de estabilidad, tasas de

interés y oportunidades de inversión Kabir Hassan et al. (2016).
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Pillar 1 se deriva de Basilea II, que son recomendaciones y sugerencias sobre las leyes

y regulaciones bancarias emitidas por el Comité de supervisiones de Basilea. Por lo tanto

en este estudio se van a analizar los riesgos de Pillar 1 en los bancos convencionales y

la participación de Turquía, teniendo en cuenta las normas de Basilea II, para evaluar el

coeficiente de solvencia en ambos sistemas bancarios sensibles y de tasas de interés libres

de tasas de interés bajo estrés Kabir Hassan et al. (2016).

Al igual que estudios anteriores, los barcos turqueses también están bajo la regulación

del acuerdo de Basilea, en este caso el acuerdo de Basilea II. Será interesante para el

presente estudio comprobar si es que los países latinoamericanos que dicen regirse por

el acuerdo, en realidad lo están realizando. Turquía es un país que no ha alcanzado el

desarrollo aún “dado que Turquía es un mercado emergente, los bancos y otras instituciones

financieras en el país reaccionan de distinta manera en comparación con los mercados

surgido de las innovaciones y transformaciones” Kabir Hassan et al. (2016). Éste es un

buen caso de análisis a un país que no es un “grande” financieramente.

Para evaluar el riesgo de Pillar I, se debe entender que está sujeto al riesgo de crédito,

riesgo de mercado y riesgo operacional. Por lo que el autor creó 3 escenarios diferentes

para cada tipo de riesgo y así analizar las consecuencias de cada uno.

Análisis de aumento de los préstamos no productivos

Los préstamos no productivos pueden aumentar drásticamente como consecuencia de

fluctuaciones en el mercado. Para el cálculo se incluyen el total de crédito recalculado para

el cálculo del coeficiente de solvencia y se mide el efecto para un aumento en las cuentas

de morosidad sobre el capital de los bancos Kabir Hassan et al. (2016). El aumento a fin de

mes es de un 80 %, por lo que la cantidad que los bancos aumentan sus cuentas para poder

suprimir este aumento es en el mismo porcentaje, el coeficiente de solvencia se calcula de

acuerdo a Basilea II.

Aumento en los tipos de cambio

Se aplica este aumento a los activos de riesgo ponderados y para poder determinar esta

cantidad de moneda extranjera en las activos ponderados por riesgo de crédito el autor busca

en los balances la relación de moneda extranjera dividido por los activos Kabir Hassan et al.

(2016). Se encuentra que entre el 30 % y el 40 % de los activos ponderados por riesgo son
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de moneda extranjera en lugar de moneda nacional. Dado que el propósito del estudio es

distinguir los resultados de la participación de los bancos y los bancos convencionales bajo

estrés se calculan dos relaciones para los dos tipos de bancos.

Cambios en garantías

Para el escenario de garantía, se determinan los préstamos hipotecarios y se consideran

los descensos que se prevén en el verdadero valor de las propiedades en una crisis financiera

dada Kabir Hassan et al. (2016). De acuerdo con las normas de Basilea II en Turquía,

créditos con inmuebles definidos como garantías contienen 50 % ponderaciones de riesgo,

lo que es una inesperada disminución del 20 % en el verdadero valor de las propiedades lo

que aumenta al cubo la ponderación de riesgo en un 75 %.

Se calculan los cambios en las garantías tanto para los bancos de participación y los

bancos convencionales. Partiendo del supuesto de que todos los valores de tasación de

las garantías hipotecarias de bienes raíces de las carteras de préstamos se devalúan en

un 20 % como resultado de un escenario de crisis, se mide el impacto en el índice de

adecuación de capital. El riesgo de mercado es la pérdida probable que el banco puede estar

expuesto a como resultado de sus posiciones/carteras de encendido/apagado el balance

como consecuencia de los cambios en las tasas de interés, tipos de cambio y los precios

de valores. “Riesgo de Mercado Activos Ponderados indica la cantidad de reserva de los

bancos activos para evitar daños si se exponen al riesgo de mercado Kabir Hassan et al.

(2016).

El riesgo de mercado

El último componente del riesgo Pilar I es el riesgo operacional. El riesgo operacional

es la posibilidad de pérdida creado por procesos inadecuados o fallidos internos, personas

o sistemas o factores externos, incluyendo el riesgo legal. Riesgo Operacional de Activos

Ponderados indica la cantidad de reserva de los bancos activos para evitar daños si se

expone al riesgo operacional.

Se trabajó con una base de datos abierta a todo público sobre los bancos turcos, donde se

incluyeron los bancos convencionales, la participación y la inversión. Los autores trabajan

con datos mensuales desde el año 2006 al 2014, con lo que se tienen 106 observaciones

mensuales.
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Por otra parte, utilizamos las tasas de cambio del día desde enero de 2014 hasta finales

de octubre de 2014. El tipo de cambio es la relación de la lira turca frente al dólar EE.UU.

Debido a que utilizamos los datos diarios, terminamos con 238 observaciones Kabir Hassan

et al. (2016).

Se tienen resultados como que luego de pasados 90 días, los préstamos se declaran

como incumplimiento de pago, tanto es así que el año 2009 (en plena crisis) la tasa de

morosidad "NPL"turca llegó a cerca de un 5.42 %, esta fluctuación conllevó el aumento de

la razón corriente a su máximo de un 80 %.

Los activos ponderados por riesgo se multiplican por 80 % como resultado de una

disminución en el valor real de la propiedad, préstamos hipotecarios con garantía de bienes

raíces se definen por un riesgo del 50 %, esto dado los resultados encontrados por los

autores. Se define además como a los activos ponderados por riesgo como sigue ”La

principal diferencia entre el riesgo de crédito y los activos ponderados por riesgo de crédito

es la cantidad de garantías, o en otras palabras, la cobertura de la seguridad y el grado de

riesgo de los clientes” Kabir Hassan et al. (2016).

”De acuerdo con las normas de Basilea II, por ejemplo, una disminución del 20 % en

el valor de los bienes inmuebles dejaría el 20 % de las hipotecas no garantizadas”Kabir

Hassan et al. (2016). Con lo que de este modo, se va a incluir esta parte no cubierta de los

activos ponderados por riesgo de crédito para la ponderación de riesgo del 75 % debido a

los principios de Basilea II. Con lo que se concluye que los acuerdos de Basilea como se

han mostrado a lo largo de los estudios, son influyentes en las decisiones de estructura de

capital de las firmas bancarias.

Luego de analizado el estudio se puede resumir que los bancos de participación en

Turquía son más sensibles al estrés en comparación con los bancos convencionales, luego

del análisis de los resultados de los autores. Sin embargo, esta sensibilidad es en lo que

respecta a la adecuación de capital, no la ganancia. La razon de que la participación de

los bancos son más sensibles se puede explicar por las exposiciones al riesgo de crédito

observados durante todo el estudio. ”Llegamos a la conclusión de que los bancos de

participación están más expuestos a situaciones de riesgo de crédito, como la moneda, el

aumento de morosidad y el valor de garantías disminuye” Kabir Hassan et al. (2016).
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3.2.3. Tier 1

Se presenta la investigación realizada por Osborne et al. (2016), quien estudia a los

13 grandes bancos del Reino Unido durante el período de 1998 al 2012, estos 13 bancos

representan el 75 % de la inversión total del país.

La motivación del trabajo es estudiar el carácter cíclico de la relación entre el capital

bancario y las tasas de interés para préstamos, es decir, ”la posibilidad que diferencia los

episodios de rápida expansión del crédito (cuando los tiempos son "buenos", antes de la

crisis global de crédito) y los períodos de crisis con el crecimiento moderado del crédito

(los "malos"tiempos o años posteriores)” Osborne et al. (2016).

Las tasas de interés efectiva se calculan de la siguiente manera:

Éste se calcula mensualmente para todo el período de estudio. Luego se calcula el ratio

de capital como sigue:

Este ratio es obtenido así porque el cálculo de los activos ponderados por riesgo ha

sufrido grandes cambios durante el período de la muestra, concretamente en 2007, cuando

Basilea II permite a los bancos utilizar sus propios modelos internos para determinar las

ponderaciones de riesgo de crédito, y en 2011, cuando el así llamado "Basilea 2.5” aumentó

las ponderaciones de riesgo de la cartera de negociación y los criterios de elegibilidad

más estrictos para el capital regulatorio Osborne et al. (2016). Luego de calculado ambos,

se estudia el siguiente modelo, teniendo a los dos ratios calculados anteriormente como

variables exógenas.
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Para la resolución del modelo se utilizó mínimos cuadrados ordinarios (MCO), las

variables exógenas no explicadas hasta el momento se detallan.

Rit representa a la relación de provisiones a créditos totales y otros instrumentos de

deuda.

Pit representa a la proporción de pérdidas y ganancias a los préstamos totales.

Wit es ganancias de préstamos totales.

Cit representa el total de préstamos.

Sit representa el total de activos en billones de euros.

Mit representa a la proporción de préstamos.

Dit representa proporción de depósitos totales.

Las variables Bt, Gt y Ft son variables macroecnómicas, donde Bt representa al interés

de referencia de la política monetaria del Reino Unido. Gt es la tendencia de PIB real para

el control de los préstamos. Finalmente Ft es la tasa base del banco de Inglaterra, calculado

como promedio mensual.

Luego de realizada la regresión el parámetro K (quien acompaña a Kit) es significativa-

mente positivo durante el período anterior a la crisis y se vuelve significativamente negativo

en el período posterior a la crisis Osborne et al. (2016).

Los resultados en los préstamos corporativos revelan un cambio significativo entre

los "buenos tiempos” y los "malos tiempos", antes de la crisis los ratios de capital en

comparación con las tasas de préstamo era significativamente negativa, mientras que

durante la crisis el coeficiente es cero. Bt es es positivo y significativo, lo que concuerda

con la teoría, Gt es consistentemente negativo, aunque menor en el período de crisis y

significativo antes de la crisis.

Finalmente se encuentra que el riesgo puede reducirse en la crisis, elevando las tasas

de préstamos a lo largo de una función de demanda de préstamos, ligado a lo anterior se

tiene que ”Se sugiere variedad de razones de por qué la disposición del banco para aceptar
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la exposición al riesgo puede variar entre los períodos de rápida expansión del crédito

y de los períodos de lenta expansión del crédito o incluso la contracción” Osborne et al.

(2016). Para terminar la idea hay que tener en cuenta que los requisitos mínimos de capital

y las reservas de capital de regulación de los bancos analizados están relacionados con

los acuerdos de Basilea, tanto como en expansión y contracción del ciclo de crédito, un

ejemplo de esto es ”colchón de conservación de capital".

3.2.4. Latinoamérica

Continuando con los estudios de firmas bancarias se procede a analizar el estudio

realizado por Carvallo et al. (2015). Se realiza un estudio para los años 2001 a 2012 en 13

países de américa latina y el caribe. Esta investigación es acerca de los determinantes de las

reservas de capital que tienen los bancos, se estudian variables que los estudios anteriores

no consideran como lo son el PIB del país, además de los costos de ajuste de los bancos, el

tamaño, la rentabilidad y el riesgo.

En esta investigación se ingresa el concepto que también mencionan algunos papers

sobre entidades bancarias, el acuerdo de Basilea, este trata acerca de un colchón de capital

que deben tener los bancos para poder cubrirse en contra de los ciclos económicos y los

riesgos de mercado, así asegurando que los bancos tienen niveles adecuados de capital.

Colchones de capital son participaciones en el capital de los bancos que exceden los

mínimos regulatorios. Los incentivos para que los bancos mantengan capital por encima del

mínimo requerido son muchas: para evitar la costosa intervención, para señalar la solidez

financiera en el mercado, para aprovechar las oportunidades de mercado rentables y para

crear un colchón contra las recesiones Carvallo et al. (2015).

Como fue citado anteriormente es importante que los bancos no se encuentren en el

límite regulatorio, es decir que los bancos tengan un colchón importante de capital para

así poder ser fuertes financieramente y den seguridad a sus clientes. Este es un aspecto

importante en la estructura de capital que tienen las firmas financieras, por lo que será

un factor que se considerará en el estudio que será realizado. Se tienen tres acuerdos

realizados llamados Basilea, el más reciente (Basilea III) trata acerca de que los bancos

deben tener un colchón de conservación de capital obligatoria por sobre el 2,5 %. Siguiendo
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con la investigación, se menciona que para el año 2011 eran solo algunos países que se

encontraban regidos por la norma Basilea II, estos son Brasil México, Perú, Uruguay, Costa

Rica y las Islas Caimán, el resto de países estaba aún con el Basilea I Carvallo et al. (2015).

En la investigación realizada por Carvallo et al. (2015) se utiliza al igual que el caso

anterior el método GMM, el cual como mencionan ambos es propuesto por Arellano y

Bover (1995) y Blundell y Bond (1998). Se utilizó como variable dependiente el colchón de

capital (BUF) y las variables independientes fueron ciclo del negocio (se aproxima a través

del PIB), tamaño del banco (medido por el logaritmo natural de los activos), rentabilidad

(medida a través del ROA) y las reservas correspondientes.

Luego de realizada la regresión se encuentran los siguientes resultados:

Los resultados de las estimaciones indican que existe una relación negativa y signifi-

cativa entre las reservas de capital de regulación y el crecimiento del PIB (CICLO) para

Argentina, Colombia, Ecuador, Perú y Uruguay, lo que sugiere que colchón de capital

fluctúa de manera anticíclica durante el ciclo económico en estos países. El signo de creci-

miento del PIB es significativamente positivo en Bolivia, Brasil, República Dominicana,

México, Panamá y Venezuela, lo que sugiere que las reservas de capital se comporten en

forma procíclica. No encontramos una relación significativa entre las fluctuaciones del ciclo

económico y el colchón de capital en Chile y Paraguay Carvallo et al. (2015).

A su vez se analiza el efecto que tiene el tamaño del banco en el colchón de capital, al

igual que el caso anterior existen dos países para los cuales no afecta el tamaño del banco,

Colombia y Perú. Todos los otros países en análisis, tienen un coeficiente negativo, lo que

implica que el BUF es menor a medida que aumenta el tamaño del banco, este se explica

principalmente por “Este resultado es consistente con la presencia de las economías de

escala, lo que sugiere que los grandes bancos disfrutan de un mayor nivel de monitorización

en comparación con los pequeños, lo que provoca una reducción del exceso de capital

mantenido” Carvallo et al. (2015), a su vez puede ser explicado también porque los bancos

más grandes porque estos tienen menores costos operativos, es decir, aprovechan las

economías de escala, también se puede especular con que los bancos más grandes tienen

apoyo del gobierno en tiempos en que así lo necesiten y por eso tienen un menor margen

de capital.
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El ROA se relaciona en forma positiva en todos los países con el colchón de capital

que tienen los bancos, esto porque a medida que son más rentables, se tienen más fondos,

debido a que se generan mayores ganancias. Finalmente se hace referencia a lo siguiente:

Estas diferencias en el comportamiento cíclico del colchón de capital entre países exigen

enfoques reguladores presten más atención a los elementos idiosincrásicos en el entorno

macro-financiero de cada país de la región tales como los regímenes reguladores de los

países, los entornos institucionales generales, perspectivas macroeconómicas y de política,

grado del desarrollo y la integración financiera, y el panorama competitivo Carvallo et al.

(2015).

Se explica entonces, que a medida que se va analizando la empresa bancaria latinoame-

ricana se debe tener en cuenta al país que pertenece y por las reglas que se rige, en especial

a qué acuerdo de Basilea tiene que responder. Se debe tener a su vez en cuenta al país al que

pertenece dicha institución bancaria, para así poder estimar un buen modelo que explique

el comportamiento del capital.

Se continúa con los estudios realizados en América del Sur, ahora se verá el trabajo de

Warman (2013) quien estudia acerca de la regulación relativa a la integración del capital

regulatorio de bancos en países latinoamericanos. Se evalúa el efecto de la incorporación de

conceptos establecidos en los estándares de capital de Basilea III en la regulación interna

de los países. Cabe recordar que el acuerdo de Basilea III surge como una regulación

financiera debido a la crisis que ocurrió a nivel mundial el año 2008.

Se analizan las principales reglas de capitalización en países seleccionados, con la

intención de destacar los conceptos que forman parte del capital regulatorio, los conceptos

que se deducen del capital, y las características de los instrumentos de capital que pueden

computar en el capital regulatorio Warman (2013)

Para realizar esto hay que tener en consideración que en algunos países no existen los

conceptos de activos intangibles o impuestos diferidos, estos no aparecen en los estados

financieros de los bancos Warman (2013) . Esto llama la atención, ya que hace tiempo

que los acuerdos de Basilea piden que estos conceptos se encuentren incluidos dentro de

la legislación del país y que los bancos los incluyan dentro de sus estados financieros. Se

observan diferentes conceptos de capital regulatorio, Capital nivel 1 y capital nivel 2, los
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cuales se encuentran detallados en el siguiente cuadro:

Figura 3.7: Gráfico 7
(Fuente: Fanny Warman)

También en los siguientes gráficos se observan las diferencias realizadas por el estudio

para los países analizados en los conceptos de Activos bancarios al año 2012, PIB per

cápita y PIB (ambos al año 2012)

Figura 3.8: Gráfico 8
(Fuente: Fanny Warman)
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Figura 3.9: Gráfico 9
(Fuente: Fanny Warman)

Además se adjuntan más gráficos de estudio.

Figura 3.10: Gráfico 10
(Fuente: Fanny Warman)

Figura 3.11: Gráfico 11
(Fuente: Fanny Warman)

Teniendo esto como antecedente y conociendo las diferencias entre los países lati-

noamericanos se procede a mostrar el estudio realizado por el autor, en conjunto con las

conclusiones más importantes.

“El ejercicio estima el efecto sobre los indicadores de adecuación de capital (índices de

capitalización) de aplicar algunos conceptos de Basilea III en la regulación de integración
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de capital de cada país” Warman (2013). El estudio fue realizado con información del

sistema bancario hasta fines del año 2012 o julio del 2013, si es que estos datos a ese

momento existían.

En todos los países analizados hay una reducción en el capital regulatorio ante la

incorporación de los conceptos de BIII en su regulación sobre integración del capital,

pero en ninguno el capital regulatorio disminuiría por debajo de los mínimos requeridos;

asimismo, en todos los países, el capital nivel 1 se mantendría por encima del mínimo

especificado por Basilea III, de 7 % de los activos ponderados sujetos a riesgo totales

Warman (2013).

Se muestra a continuación un gráfico del porcentaje de activos ponderados sujetos a

riesgo

Figura 3.12: Gráfico 12
(Fuente: Fanny Warman)

Se observa en el gráfico que Brasil tiene por sobre el límite del capital regulatorio a

diciembre del año 2012, Para Brasil, el efecto sumado de exclusión de instrumentos de

capitalización, más la deducción de los activos intangibles creados antes de octubre de

2013, reduce el índice de adecuación de capital del 15.4 % al 10.3 % del total de activos

ponderados sujetos a riesgo, resultado que queda por encima del mínimo regulatorio exigido

actualmente por la regulación brasileña, pero 0.2 p.p. menor al recomendado por BIII, en
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este ejercicio hipotético sin considerar la gradualidad Warman (2013).

Este estudio fue realizado para el país brasileño debido a que ellos si se incluyeron al

acuerdo de Basilea III. Ahora se procede a mostrar el estudio realizado para países que aún

no se han incorporado a los lineamientos del acuerdo, en específico se muestra el caso de

Chile.

En el caso de Chile, que tiene el mayor PIB per cápita de la región e indicadores

de profundización financiera altos, la regulación de integración de capital no contempla

aspectos señalados en la regulación internacional, como tener claramente dividido un capital

nivel 1 y nivel 2 Warman (2013).

Figura 3.13: Gráfico 13
(Fuente: Fanny Warman)

Esto ocurre debido principalmente a que la regulación chilena no prescribe la deducción

de los impuestos de los impuestos diferidos del capital regulatorio, lo que se refiere

principalmente a que éste no se encuentra disponible para todo público.

Por tanto, al considerar solamente la exclusión de instrumentos de capitalización por no

contar con las características exigidas por BIII para la absorción de pérdidas, el índice de

adecuación de capital para el promedio del sistema bancario en su conjunto se reduce 3

p.p. Este índice se mantiene por encima de su regulación local, pero 0.2 p.p. por debajo del

mínimo exigido por BIII, bajo este ejercicio sin considerar la gradualidad permitida por
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BIII Warman (2013).

Del presente estudio se puede concluir que para los casos mostrados (Brasil y Chile) se

tienen distintos factores a considerar, Brasil se rige por el acuerdo de Basilea III y Chile

no. Es por esto que los indicadores de capitalización de ambos países se miden de forma

distinta y la comparación entre ambas no viene al caso, ya que se están comparando casos

distintos. Finalmente como se dice a continuación.

La adopción de la regulación sobre integración de capital planteada por Basilea III

(BIII) en los países analizados en este trabajo es deseable debido a que: se fortalecería la

capacidad del capital de los bancos para absorber pérdidas; aumentaría la transparencia en

el cómputo de capital, al incluir conceptos reconocidos internacionalmente, e incrementaría

la confianza del mercado y otros intermediarios en los indicadores de solvencia de los

bancos Warman (2013).

Es por esto que el acuerdo de Basilea III debiera ser implementado y aplicado en todos

los países a nivel mundial, en especial en economías más fuertes ya que esto tiene múltiples

beneficios como fue mencionado anteriormente.

Continuando con estudios realizados en bancos sudamericanos, se muestran los resulta-

dos de la investigación realizada en Colombia, estudio realizado para bancos colombianos

por Rodríguez et al. (2012). Se estudian los requerimientos de capital de cada banco de

modo de cumplir no sólo con la estructura de los activos de ésta, sino que también del daño

que se puede causar a otros bancos.

El estudio se centra en la crisis financiera ocurrida hace pocos años (2008 – 2010) en

donde para el caso colombiano se demostró que “salvaguardar la estabilidad del sistema

financiero se necesita una regulación que vaya más allá de asegurar la solidez individual de

los intermediarios” Rodríguez et al. (2012).

La investigación se centra en que se deben cumplir con los estándares de los requeri-

mientos legales, en este caso el de Basilea III. Para esto existe una forma de cumplir con

los niveles de capital, la cual es utilizada por los bancos en Colombia llamado Asset Fire

Sale, lo que significa que los bancos venderán parte de sus activos para poder disminuir

así sus niveles de capital, pero lo que trae consigo esto es que “el portafolio de todos los

integrantes del sistema se desvalorice y así se disminuya la solvencia del resto de entidades”

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 37



3.2. ESTUDIOS BANCARIOS CAPÍTULO 3. MARCO TEÓRICO

Rodríguez et al. (2012). A su vez se utiliza el VaR incremental como método de asignación

del riesgo en el estudio.

A continuación se muestran los resultados encontrados por los autores:

Figura 3.14: Gráfico 14
(Fuente: Wilmar Cabrera, Adriana Corredor-Waldron y Carlos Quicazan)

En la primera columna se tiene la solvencia teórica inicial, la cual se encuentra definida

como la siguiente relación:

Donde el numerador representa al patrimonio después del choque (luego cumplir

con los requerimientos legales), el denominador se encuentra definido como la suma de

activos ponderados por riesgo y los activos líquidos netos (luego de vender Si activos

liquidos) ajustados a riesgo de mercado. Esta relación debe ser mayor o igual a la solvencia

regulatoria r*.

La segunda columna es el requerimiento de capital macroprudencial lo cual se encuentra

definido a continuación:

La variable dependiente representa a las pérdidas del banco i en el escenario z. Esto

se encuentra definido como sigue: De esta manera, la perdida se define como el valor del

banco i en un escenario z menos el valor de éste en ausencia del choque y desvalorizaciones

en sus activos. Con base en la distribución de pérdidas y ganancias encontrada se calcula
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el VaR incremental que mide la contribución de cada una de las instituciones al riesgo

agregado del sistema y de esta forma se asigna nuevamente el capital Rodríguez et al.

(2012).

Luego se tiene la variación de capital, lo que representa en cuánto los autores reco-

miendan a los bancos analizados aumentar o disminuir su capital dado que se encuentra

subcapitalizados o sobrecapitalizados. De esta forma existen bancos que debieran aumentar

su capital desde un 1 % hasta un 9 % y existen algunos como E y J que deberían disminuir su

capital en un 60 % y 49 % respectivamente. Luego de analizados los resultados se tiene que

“al relacionar estos resultados con el tamaño de las entidades analizadas, se encuentra que

por lo general los bancos más grandes de la muestra son los que requieren hacer mayores

incrementos a su capital” Rodríguez et al. (2012).

Para finalizar con el estudio se tiene que 9 de los 14 bancos o entidades se encuentran

subcapitalizadas, esto indica que están cumpliendo con el mínimo legal, pero estas entidades

se encuentran más apalancadas y tienen en promedio mejores indicadores de riesgo en su

cartera, lo cual no necesariamente es algo bueno para los bancos, sino que va a depender de

la política de apalancamiento que ellos tengan.

Continuando con países sudamericanos, se presenta un estudio realizado en Perú

realizado por Lizarzaburu et al. (2012), en donde se analizan los principales conceptos de

riesgos financieros presentes en banca. El estudio es realizado en el período de crisis al

igual que en casos anteriores. Debido a las crisis financieras lo que se busca es que los

bancos se encuentren mejor preparados, fundamentalmente a través de más y mejor capital,

esto va acompañado con los acuerdos de Basilea y también para que los accionistas de

los bancos tengan mejores retornos. El estudio es realizado en Perú en el primer semestre

del año 2012, con esto el reporte de la inflación para junio de este año colocan a Perú con

ventaja frente a sus países vecinos. Se tiene que:

El regulador bancario peruano, SBS, viene aplicando un conjunto de normas y circulares

derivadas de los métodos de gestión de riesgos de Basilea con la finalidad de fortalecer

mejor el sistema financiero peruano, tratando así de blindarlo frente a cualquier nuevo

evento de crisis, como el que se presentó en Estados Unidos o los que vienen ocurriendo en

otros países de la Comunidad Europea Lizarzaburu et al. (2012).
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Se analiza el banco Ramón, quien inició operaciones en el año 1951 y fue privatizado en

1995, en el año 2011 se plantea triplicar su tamaño en los próximos 5 años. Analizando los

estados financieros del banco luego de que pasar a manos de una empresa norteamericana

(BREU S.A.) las utilidades netas del año 2011 son superiores en un 12.1 % más que las del

año anterior. Esto fue debido a diversos factores, los cuales se mencionarán a continuación:

Una desaceleración económica en la zona euro.

Incertidumbre por el riesgo de una generalización de la crisis fiscal en dicha zona.

Diversas políticas económicas llevadas a cabo por los denominados países PIGS

(Portugal, Italia, Grecia y España).

Una constante incertidumbre en cuanto a las factibles soluciones que dichos gobiernos

tomarían para enfrentar sus déficits fiscales.

La caída en el precio de algunos commodities y en la producción en países emergen-

tes.

Respecto al contexto nacional, existen algunas variables como la expectativa en el

desarrollo, crecimiento de la demanda interna local, inflación, condiciones climáticas

adversas, y las mayores expectativas de inflación que han generado que el BCRP opte por

mantener una política monetaria restrictiva, que se manifiesta en la tasa de referencia, la

cual se mantuvo desde 2010 (finales) sin mayores variaciones (4.25 %) Lizarzaburu et al.

(2012).

Dadas las condiciones macroeconómicas a las que el banco estuvo sometido, se observa

que los ingresos financieros han ido aumentando, lo cual va tomado de la mano con la

política de expansión que se propuso la entidad bancaria. Se ve que en 4 años sus resultados

del ejercicio fueron en aumento y esto es debido principalmente a una mejor gestión de las

cuentas y además de tener en consideración el ámbito macroeconómico al que Perú estaba

sometido.
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3.3. Cultura del país

Hasta el momento se han mostrado estudios de distintas partes del mundo, existen

algunos estudios que son coherentes entre sí, pero algunos que son completamente distintos

llegando a resultados diferentes y por ende a conclusiones opuestas. Es por lo mismo que

surge la pregunta si la política del país, en particular su cultura afecta también en la política

de financiamiento que la empresa tendrá. Para responder lo siguiente se da lugar al siguiente

estudio.

Un tema que no se ha tomado en cuenta en ningún estudio es el impacto cultural que

tiene el país o los dueños de la empresa sobre la estructura de capital de ésta, a pesar

de muchas veces ser considerado un tema cualitativo existe la herramienta propuesta por

Hofstede quien permite cuantificar ciertos parámetros que en su conjunto podrán explicar la

cultura de un país. El estudio realizado explica cómo esta variable impacta en las opciones

de financiamiento de una firma Arosa et al. (2015). Existen estudios que mencionan que

países con un mayor Power Distance confían más en la financiación pública y las empresas

que tienen un mayor control de la incertidumbre prefieren la deuda bancaria, el estudio se

hizo en 15910 empresas en 36 países durante los años 2001 a 2010. La hipótesis planteada

es como sigue "Nuestra pregunta de investigación principal es si la cultura impacta la

sincronización del mercado y en las decisiones de estructura de capital. Se parte de la

hipótesis de la sincronización del mercado y luego volvemos al impacto de la cultura."Arosa

et al. (2015), donde la variable dependiente es el apalancamiento (visto desde el punto de

vista de la deuda de largo plazo) y las variables exógenas al modelo son: el retorno anual de

las acciones de la empresa, la cultura (medido a través del power distance) y dos variables

de control referidas a la empresa y al país en donde se está analizando.

“Finalmente en base a los resultados de apalancamiento del mercado, se encontró

evidencia de que las empresas no se dedican a la sincronización del mercado mediante la

reducción de sus niveles de apalancamiento cuando los precios de sus acciones suben”Arosa

et al. (2015). Por otra parte, analizando los resultados se vio que las empresas de países con

alto Control de la incertidumbre y un alto Power Distance tienen ratios de apalancamiento

de mercado más bajos y que estas dimensiones culturales sirven para reducir el impacto de
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la sincronización del mercado. Cabe destacar que los resultados expuestos son consistentes

para mercados desarrollados, con lo que para el problema de investigación se verá si aplica

al mercado chileno.

3.4. Miller y Modigliani

Para finalizar un tema que no ha sido mencionado hasta el momento es que la mayoría

de los estudios previamente analizados se han basado en el modelo de Miller y Modigliani,

quienes desarrollaron una formulación matemática en el año 1958 con condiciones de

mercado ideales y con muchos supuestos que al día de hoy no aplican ya que existen

muchas variables que están cambiando constantemente en el entorno, por lo tanto, tomar

una recomendación que ellos exponen en su estudio no es viable. Es por lo mismo que se da

paso al siguiente estudio para entender que fue lo que los autores previamente mencionados

quisieron explicar.

Se mostrará un estudio que es importante mencionar en este trabajo de investigación,

donde se analiza el modelo propuesto por M.H. Miller y F. Modigliani Jaros y Bartosova

(2015), el cual ha sido utilizado por todas las investigaciones anteriormente mencionadas,

basándose en este modelo del año 1958, el cual los mismos autores lo mejoraron en 1963

incluyendo más variables para explicar de buena manera las variables exógenas que ayudan

a entender la estructura de capital de una empresa. Es importante mencionar que todos

los estudios lo ocupan como base a estos dos últimos autores y luego proceden a realizar

su propio modelo "mejorado". Es por lo mismo que Jaros y Bartosova (2015) estudian

este modelo ya que el principal problema asociado a su aplicación práctica es que la

validez de las diversas teorías no es universal. Estas teorías y sus resultados son válidos

sólo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones y el conflicto surge también entre

los resultados y recomendaciones de las diversas teorías que a menudo son mutuamente

excluyentes. Con lo que al parecer Miller y Modigliani estudian la estructura de capital de

las firmas en un escenario ideal, lo cual a menudo no ocurre en la realidad.

Se procederá a mostrar el trabajo realizado por los autores, según lo estudiado “la teoría

financiera en las últimas décadas se ha desarrollado gradualmente por teorías más complejas
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de la optimización de la estructura de capital, que son base teórica y metodológica necesaria

para la gestión de los pasivos” Jaros y Bartosova (2015). Estas teorías son conocidas como

teorías condicionales de la estructura de capital de las firmas. La palabra “condicional”

indica la cuestión principal, que está vinculada a su aplicación práctica y la razón es que

la validez de los resultados de las diversas teorías no es algo universal, por lo que los

resultados son válidos sólo bajo ciertas condiciones y con ciertas limitaciones, lo que no

siempre es así Jaros y Bartosova (2015). Para evaluar las alternativas más adecuadas en el

contexto de los requisitos y criterios dados, métodos matemáticos, estadísticos simples y

complejos deben ser utilizados. Si se encuentran en diferentes sistemas económicos, en

economías con diferentes grados de desarrollo del mercado de capitales, con diferentes

tradiciones y formas de financiamiento, es difícil encontrar un modelo universal, lo cual

hace referencia al estudio mencionado anteriormente en donde se estudia cómo afecta la

cultura del país en la estructura de capital adecuada. Entonces lo que se puede concluir

es que los estudios que han intentado explicar cuál es la estructura de capital ideal para

las firmas deben ser aplicados al país y al mercado que se desee estudiar. Los autores del

texto explican que existen dos enfoques teóricos condicionales, los cuales se detallan a

continuación:

El primer grupo, llamado teorías estáticas. Se basa principalmente en la búsqueda

de una estructura de capital óptima mediante el conocimiento general de la teoría

económica.

Ellos son apoyados por los estudios empíricos sobre el comportamiento real de las

empresas, este grupo incluye el modelo MM de Franco Modigliani y Merton Miller,

el enfoque tradicional representado por la obra de H. DeAngelo, L. Dodd, D. Durand,

RW Masulis, B. Graham y otros clásicos de la estructura de capital. Este grupo

incluye también la teoría de compromiso (el modelo de compensación), representada

por JB Warner, H. DeAngelo y otros Jaros y Bartosova (2015).

A pesar de que los resultados de estas teorías son diferentes, su objetivo es el mismo.

Ellos están tratando de encontrar la respuesta a la pregunta si hay algún estado

equilibrado objetivo de la empresa (la teoría, por lo tanto estática) teniendo en cuenta
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la relación entre el valor de mercado y la estructura de capital elegido, y si es así,

cómo lograrlo por las decisiones financieras específicas.

El segundo grupo, el de las teorías dinámicas. Está representado por Stewart Myers y

su teoría de la jerarquía, basada en la investigación empírica de Gordon Donaldson.

El estudio se basa en la idea de que cada negocio es un organismo único activo en

las circunstancias concretas de su entorno interno y externo, y por lo tanto cualquier

generalización de los esfuerzos de optimización y su transferencia a otra empresa

puede ser engañoso Jaros y Bartosova (2015).

Con lo que se decidió analizar el primer grupo. La tesis básica es el argumento que:

“bajo ciertos supuestos el costo total de su capital social, y por lo tanto el valor de mercado

de la empresa, son independientes de la estructura de capital” Jaros y Bartosova (2015).

Ellos dependen sólo de la rentabilidad del capital total (teniendo en cuenta el mercado

funcionando perfectamente, todas las combinaciones de valores son igualmente buenas y

las inversiones tienen los mismos ingresos). El argumento puede ser redefinido de manera

que la composición de la estructura de capital de la empresa no tiene ninguna influencia

sobre el valor de la empresa, y no tiene ningún sentido de considerar el volumen de fuentes

internas y externas de la empresa. Lo más importante del modelo, es que las firmas se

encuentran en un ambiente libre de impuestos, lo cual no hace mucho sentido a la realidad.

En el siguiente gráfico se muestra con mayor claridad lo que Miller y Modigliani quisieron

explicar en su modelo MM:

Donde:

V es valor de mercado de la empresa en unidades monetarias

re son los costos de capital (ganancias de los accionistas en %)

rd son los costos de la deuda (el beneficio de los acreedores en %)

ra son los costos totales sobre el capital (ganancias de capital total en %)

D/E es el ratio de deuda sobre recursos propios (grado de apalancamiento en unidades

monetarias)
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Figura 3.15: Gráfico 15
(Fuente: Jaroslav Jarosa y Viera Bartosova)

En la figura se puede observar que los bonos de empresas están libres de riesgo a

niveles bajos de la deuda. Esto explica por qué el rendimiento esperado de la deuda es

independiente de la relación entre la deuda a la equidad en la primera fase. También es

cierto que el retorno esperado sobre los aumentos de capital incrementa linealmente con

el aumento de la proporción de la deuda como porcentaje del patrimonio neto. En una

situación en la que la empresa se endeuda más que el margen de seguridad, los propietarios

de bonos (acreedores) comienzan a pedir mayores tasas de interés, lo que lleva a un aumento

en la rentabilidad esperada de la deuda porque aumenta proporcionalmente el riesgo de

no cumplir con las obligaciones de la empresa. Para entender mejor el gráfico también se

explica que en la zona de la deuda de riesgo (risky debt), el retorno de los aumentos de

capital es en forma más lenta (la curva se curva hacia abajo) debido a que el rendimiento

esperado es menos y menos sensible al aumento adicional de la deuda. Y viceversa, la

tasa de retorno de la deuda aumenta (curva se curva hacia abajo). La razón es que los

acreedores adelantan una parte del riesgo del negocio, es decir, cuanto más la empresa pide

prestado, más riesgo se transfiere de los accionistas a los acreedores. Y así, el rendimiento

esperado de los aumentos de la deuda para los acreedores y esto aumento del riesgo tiene

que ser compensado por el aumento de la tasa de interés de los instrumentos de deuda lo
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que finalmente conduce al menor ritmo de crecimiento de la rentabilidad esperada para los

accionistas. Con lo que queda lo siguiente:

re = ra + (Ce/Cd) ∗ (ra − rd) (3.1)

Donde:

Ce es Patrimonio, expresado en unidades monetarias

Cd es Deuda, expresado en unidades monetarias

Lo cual indica lo siguiente expuesto: La relación se puede interpretar de la siguiente

manera: la tasa esperada de retorno sobre el capital de la empresa con la participación

de la deuda aumenta directamente a la relación de la deuda con la equidad expresado

por el valor de mercado. La tasa de este crecimiento depende de la diferencia entre el

rendimiento esperado sobre el capital total y el rendimiento de la deuda (tipo de interés)

Jaros y Bartosova (2015). Para finalizar, se concluye del análisis hecho por el autor que

lo que quería hacer Miller y Modigliani era mostrar cómo el impuesto de sociedades y

el impuesto personal pueden perturban entre sí y cómo el valor de la empresa puede ser

independiente de su estructura de capital, pero hay un necesario pre acondicionamiento de

la tasa impositiva efectiva de los dividendos, la cual es significativamente menor que la de

los intereses Jaros y Bartosova (2015).

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 46



CAPÍTULO 4. METODOLOGÍA

4 | Metodología

4.1. Pre procesamiento de datos

El primer paso a realizar es el pre procesamiento de los datos, éstos fueron obtenidos

a través de la revista América Economía, publicada en internet. La página año tras año

publica a los 250 mayores bancos de latinoamérica con sus principales índices financieros.

Se muestra como es la distribución de los países en el siguiente gráfico:

Figura 4.1: Gráfico 16
(Fuente: Elaboración Propia)

Se observa que el Brasil es el país que más bancos tiene dentro de los 250 mayores
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bancos en latinoamérica durante los últimos 7 años.

La información de las cuentas financieras que otorga la revista son: Activos, créditos,

depósitos, patrimonio, utilidad, (UAI/Patrimonio) y (Crédito vencido/créditos). Para el

desarrollo de la siguiente memoria la investigación será basada en esta base de datos desde

el año 2009 al 2015, con lo que se tienen 2.268 datos para cada variable en estudio de 324

bancos distintos, en donde se realizará un pre procesamiento para así poder aplicar "Datos

de Panel” y poder analizarlos a través del software Eviews.

El estudio será basado en el paper de Jouida y Hallara (2015), quien estudia la explica-

ción del ratio (Patrimonio/Activos Totales) a través de las variables dependientes: depósitos,

garantías, ROA (ROE), crecimiento, activos totales, dividendos y las reservas de los bancos.

4.2. Variable independiente y variables dependientes

Como fue detallado, se analizará cómo se comporta el ratio de patrimonio sobre activos

totales para los bancos en latinoamérica. Se detallará a partir de los siguientes índices

financieros:

Depósitos, se trabajará con el ratio depósitos sobre activos.

ROE, calculado como utilidad sobre patrimonio.

Crecimiento, calculado a través de créditos sobre activos.

Activos totales, se utilizará el logaritmo natural de la totalidad de activos.

Reservas, las cuales serán representadas a través del crédito vencido sobre crédito.

Es importante mencionar que no se utilizarán las variables independientes de garantías

y dividendos para la presente investigación, esto debido a que para el primer caso según la

teoría del buffer view no es una variable significativa (explicativa) para el desarrollo del

modelo, por lo que no se considera influyente en el análisis. Para el caso de los dividendos

se tiene que dicha variable presenta multicolinealidad con la variable ”crecimiento”, con lo

que se puede eliminar del modelo sin caer en sesgo especificación del modelo. Con esto se

trabajará sobre la base de las variables explicativas mencionadas.
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4.3. Modelo a utilizar

Los datos de panel presentan un comportamiento especial, ya que son un conjunto de

datos de corte transversal en conjunto con series de tiempo. Para su desarrollo se utilizará el

software Eviews y en primera instancia se podrán analizar dos tipos de modelos: el modelo

MCE, Modelo de corrección del error y el modelo MEF, Modelo de regresión de efectos

fijos. Posteriormente se elegirá cuál de estos dos modelos es el mejor a través de la prueba

de hipótesis de Hausman, para finalmente comprobar si es que el modelo elegido cumple

con los supuestos requeridos para poder utilizar MCO y que sean los estimadores más

eficientes. Estos supuestos son 3: El error se distribuya en forma normal, que no exista

autocorrelación en los errores y que el error sea homoscedástico.

A continuación se muestran ambos modelos:

Modelo MCE

Yit = β1 + β2 ∗ X2it + β3 ∗ X3it + β4 ∗ X4it + β5 ∗ X5it + β6 ∗ X6it + Wit (4.1)

Donde :

Wit = εi + Uit (4.2)

Esto implica que W tiene dos componentes de error, el primero representa al error

de la sección transversal y el segundo al error de la serie de tiempo en conjunto con el

componente del error transversal.

El MCE se basa en el supuesto que los componentes del error individuales no están

correlacionados entre sí, además que no se encuentran correlacionados en las unidades de

series de tiempo ni en las transversales. A diferencia del modelo MEF, en el modelo MCE

la intersección B1 representa el valor medio de todas las intersecciones (transversales), y el

componente del error para cada banco i representa la desviación aleatoria de la intersección

individual a partir de este valor medio.

Teóricamente cuando N es grande (el número de datos de corte transversal) y T es

pequeño (series de tiempo), como es el caso en estudio (324 bancos con datos anuales

durante 7 años) el método a utilizar más conveniente es el MCE, en caso de que se considere
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que las unidades transversales de la muestra se extrajeron de modo aleatorio y en caso de

que se crea que no sea así, la teoría indica que es preferible utilizar el Método de regresión

de efectos fijos.

Este modelo se comparará con el modelo MEF, en el cual se analizarán 3 casos de

efectos fijos:

Modelo MEF con efectos fijos en bancos.

Yit = β1i + β2 ∗ X2it + β3 ∗ X3it + β4 ∗ X4it + β5 ∗ X5it + β6 ∗ X6it + Uit (4.3)

Modelo MEF con efectos fijos en los años.

Yit = β1t + β2 ∗ X2it + β3 ∗ X3it + β4 ∗ X4it + β5 ∗ X5it + β6 ∗ X6it + Uit (4.4)

Modelo MEF con efectos fijos en los años y bancos, el cual es una combinación de

los dos modelos anteriores.

Cabe destacar que para explicar la intersección se utilizarán variables dummies, para así

considerar las políticas de cada banco, con esto se considera que cada banco tiene distintos

estilos de dirección, talento ejecutivo, entre otros. Teóricamente este modelo en sí presenta

un problema para el caso evaluado, ya que se tienen muchos datos de corte transversal y

pocos datos de series de tiempo, con lo que al ir agregando variables dicotómicas el modelo

queda demasiado extenso y se tiene problemas con los grados de libertad, además puede

existir multicolinealidad. Previo a calcular la regresión se debe comprobar que el error debe

ser ruido blanco. Claramente por temas de ampliación del modelo éste no se detallará.

Cada variable explicativa del modelo representa cada una de las detalladas anteriormen-

te, para cada uno de los 324 bancos en los periodos estudiados (2009 a 2015).

De estos últimos 3 modelos (MEF) se elegirá a uno, el que explique a la variable

endógena de la mejor manera y se comparará con el modelo MCE a través de la prueba de

Hausman, lo que es detallado a continuación.

Para escoger entre un modelo u otro dependerá del caso a evaluar, es por esto que existe

un test de hipótesis desarrollado por Hausman en el año 1978, el cual a través del software

Eviews se desarrollará. Se comprobará la siguiente hipótesis:
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H0 : Los estimadores MEF y MCE no difieren entre sí, se prefiere el MCE.

Ha : Estimador MCE no es adecuado, se utiliza el MEF.

Luego de comprobar cual de los dos modelos es el que se utilizará se comproborán los

siguientes 3 supuestos:

Esperanza del error igual a cero, el subíndice i indica que se debe comprobar para

cada uno de los bancos evaluados.

E(Ui) = 0 (4.5)

Varianza del error conocida, es decir que el modelo sea homocedástico. El subíndice

i indica lo mismo que el caso anterior.

Var(Ui) = σ2 (4.6)

No existencia de Autocorrelación del error.

E(εiUit) = E(εiε j) = 0; (i , j) (4.7)

E(UitUis) = E(UitU jt) = E(UitU js) = 0; (i , j; t , s) (4.8)

Para que el error se distribuya en forma normal se comprobará a través de la prueba de

hipótesis de Jarque-Bera, quién plantea la siguiente hipótesis:

H0 : Existe normalidad del error.

Ha : No existe normalidad del error.

En caso que se rechaze H0, es decir, que el error no se distribuye en forma normal los

estimadores MCO son ineficientes (con lo que no son MELI). Por lo tanto el método más

apropiado para realizar una correcta estimación es a través de MCG (Mínimos cuadrados

generalizados).

Cabe destacar que éste es el método utilizado por Jouida y Hallara (2015) en el desarro-

llo de su estudio, ellos utilizan la formulación desarrollada por Arellano y Bover (1995),

el cual reduce la el carácter endógeno de las variables, el control individual y los efectos
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específicos del tiempo. Este método también será realizado a través de Eviews, software

que además de sus innumerables funciones también permite desarrollar modelos MCG, el

cual tiene la siguiente forma:

Método MCG:

Yit = β0 + α ∗ Yi,t−1 + β2 ∗ X2it + β3 ∗ X3it + β4 ∗ X4it + β5 ∗ X5it + β6 ∗ X6it + Wit (4.9)

Donde cada variable X representa a las mencionadas variables independientes al co-

mienzo del capítulo.

A continuación se procede a analizar los resultados, dónde se seguirá la metodología

propuesta en este capítulo.
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5 | Análisis de resultados

En este apartado se mostrarán los resultados encontrados para los modelos propuestos,

los cuales luego se compararán con la teoría estudiada en el marco teórico.

5.1. Estadística descriptiva

Se tiene un promedio de 1602 observaciones en la muestra, con un máximo de 1696

observaciones para el logaritmo natural de los activos y un mínimo de 1233 observaciones

para el ratio (crédito vencido/credito).

Para el caso de la variable dependiente (patrimonio/activos) se observa una media de

0.117654, lo que indica que en promedio los bancos analizados a nivel sudamericano se

encuentran privilegiando el financiamiento a través de deuda en vez de financiarse a través

de capital. Este valor se encuentra muy cercano al valor de la mediana de la muestra total

con lo que se puede concluir que la distribución de este variable es simétrica, además se

encuentra muy alejado del valor máximo que es para el caso del banco Classico de Brasil

en el año 2010, quien se encuentra claramente privilegiando el riesgo frente a la seguridad.

Para el caso del ROE se tiene una media de 0.10, entonces en promedio se puede decir

que la utilidad representa un 10 % de la estructura del patrimonio para los bancos a nivel

sudamericano. Su media y mediana se encuentran cerca, al igual que para el caso anterior.

Al analizar el caso del ratio de (depósitos/activos) se puede observar una media de

un 59.6 %, lo que indica que los depósitos representan en promedio casi un 60 % de la

estructura de activos de los bancos, es decir, los bancos se encuentran preparados para

cubrir sus deudas de corto plazo con un activo muy líquido. Esto corrobora lo explicado en

el Marco Teórico, donde se explicaba que los bancos poseen depósitos, un activo que las
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firmas no financieras no poseen y el cual para los bancos latinoamericanos representa un

importante activo de corto plazo.

El ratio anterior puede ser explicado porque para el caso de (créditos/activos) se tiene un

valor promedio bastante alto, un índice de 51.5 %, es decir, alrededor del 50 % de la deuda

de corto plazo representa a la totalidad de activos. Lo que quiere decir que las entidades

bancarias a nivel sudamericano tienen altos índices de deuda de corto plazo, lo que explica

el por qué el ratio que se estudiará de (patrimonio / activos) sea tan bajo, ya que se está

privilegiando a la deuda por sobre el capital y a su vez explica porque en promedio la

relación de (depósitos / activos) es tan alta, esto para protegerse de las deudas de corto

plazo que se están adquiriendo.

Finalmente se tiene que para el ratio de (crédito vencido/crédito) se tiene un valor

promedio de 4.08 %, lo que implica que en promedio un bajo porcentaje de las deudas de

los bancos latinoamericanos quedan impagas.
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La tabla muestra un resumen de las variables en estudio:

Est. desc. Créd/Act Dep/Act Log(Act) Pat/Act ROE CredVenc/Cred

Media 0.515037 0.596011 8.348070 0.117654 0.100339 4.082287

Mediana 0.547922 0.656088 8.071172 0.095434 0.083080 1.900000

Máximo 2.302140 6.896238 13.29010 0.965603 1.259109 324.7000

Mínimo 0.000000 0.000000 6.617269 0.006482 -1.645161 0.000000

Desv. Est. 0.230212 0.315162 1.230830 0.092981 0.141662 12.71944

Asimetría -0.018401 5.228023 1.289406 5.063810 0.091520 15.19238

Curtosis 5.193293 103.2632 4.864078 37.98576 34.89805 340.4209

Jarque Bera 331.2183 704991.9 715.5042 93412.77 71014.37 5896623.

Valor-p 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Suma 850.8405 992.3575 14158.33 198.8354 168.0685 5033.460

Obs. 1652 1665 1696 1690 1675 1233

Tabla 5.1: Estadística descriptiva. Considera las medidas de TC media y mediana, además de
máximos y mínimos, desviación estándar, asimetría, curtosis, jarque bera, valor-p, suma y número
de observaciones

Se observa en la tabla que el valor del Jarque Bera para todas las variables en estudio es

un número muy alto, con lo que su valor-p es cero en todos los casos. Con esto se puede

concluir que para todas las variables, sin excepción, sus errores no siguen una distribución

normal.

Este es un primer indicador que quizá los estimadores MCO no son correctos para este

caso. Previo a estudiar los modelos MEF y MCE se ven las correlaciones entre las variables

en estudio en la siguiente tabla:
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Pat/Act Log(Act) Créd/Act Dep/Act ROE CredVenc/Cred

Pat/Act 1.000000

Log(Act) -0.199794 1.000000

Créd/Act 0.173148 -0.181717 1.000000

Dep/Act -0.141684 -0.205181 0.382298 1.000000

ROE -0.032275 0.117881 0.108580 0.232046 1.000000

CredVenc/Cred 0.133962 -0.093269 -0.232122 -0.191060 -0.228339 1.000000

Tabla 5.2: Correlaciones

Se observa que no existe ninguna variable que esté correlacionada considerablemente

alta con otra.
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5.2. Elección de Modelo

5.2.1. Modelo MCE

Se seguirá la estructura de la metodología y se mostrará en primera instancia al modelo

de efectos aleatorios (MCE) con los resultados encontrados a través de software Eviews.

Se muestran los siguientes resultados:

Figura 5.1: Regresión MCE
(Fuente: Eviews)

Se tiene que las únicas variables significativas son el logaritmo natural de los activos y

los créditos sobre los activos, además de la constante. Las otras variables en estudio son

todas no significativas a un 5 % de nivel de significancia.

Entonces el modelo quedaría de la siguiente manera:

Patrimonio
Activos

= 0,190231−0,013483 ∗ Ln(Activos) + 0,075517 ∗
Creditos
Activos

+ [CS E] (5.1)

CSE representa a los cross-section effects, lo que se utiliza para analizar el efecto

aleatorio de cada banco en estudio, en anexos se encuentran. Este se debe agregar al modelo

sumando o restando según corresponda.
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Estos efectos representan la ponderación que tiene cada variable dicotómica. Además

se tiene que el valor de la constante C es un promedio de todos los bancos en análisis.

Previo a analizar los signos de cada estimador encontrado, se muestran las especifica-

ciones del modelo:

Figura 5.2: Especificaciones del MCE
(Fuente: Eviews)

Se tiene un valor de R cuadrado bastante pequeño, con lo que se tiende a pensar que

la variable independiente no está siendo bien explicada a través de los estimadores MCE

encontrados. También se ve que el valor del estadístico Durbin-Watson no es tan cercano

a 2, con lo que puede existir principios de autocorrelación positiva o no se pueden sacar

conclusiones. Para estar más seguro de esto se muestra el gráfico de los residuales:

Figura 5.3: Gráfico residuales MCE
(Fuente: Eviews)

Gráficamente se observa que los residuales se comportan de una forma inusual, con lo
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que pueden existir principios de autocorrelación positiva, y con esto los estimadores MCO

no serían eficientes.

A continuación se verán los 3 casos de modelos MEF y luego se elegirá al mejor de

ellos para compararlos con este modelo MCE a través de la prueba de Hausman.

5.2.2. Modelo MEF

Se seguirá lo detallado en la metodología y se analizarán los 3 casos para los efectos

fijos.

Para el primer caso en análisis, se verá el modelo MEF con efectos fijos en los bancos

(datos de corte transversal). Realizada la regresión se tienen los siguientes resultados:

Figura 5.4: Regresión modelo MEF con efectos fijos en los bancos
(Fuente: Eviews)

Al analizar todos los valores-p de los coeficientes estimados se tiene que no todas las

variables son significativas, considerando un nivel de significancia del 5 %, con lo que el

modelo queda de la siguiente manera:

Patrimonio
Activos

= 0,215504−0,018100 ∗ Ln(Activos) + 0,068419 ∗
Creditos
Activos

+ [CS E] (5.2)

CSE representa los efectos fijos de los efectos de la sección transversal. Previo a analizar
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los resultados de las estimaciones, se observa que a diferencia del modelo estimado por

Jouida y Hallara (2015) se tienen más variables no significativas en comparación al caso

Francés, el modelo sólo depende de 2 de las 5 variables que se esperaría que explicase a la

variable endógena. En anexos se muestran los valores de cada una de los efectos fijos para

los bancos, con esto se sabrá cada una de las características particulares de cada banco, los

estilos de administración y en si informan cómo cada banco a lo largo de los 7 años de

estudios afecta a la variable dependiente.

Se analiza a continuación la especificación del modelo estimado:

Figura 5.5: Especificaciones del MEF con efectos fijos en bancos
(Fuente: Eviews)

Se observa entonces que la regresión tiene un R cuadrado bastante alto (0.8607), con

lo que es un primer indicio que es una regresión bastante buena para el modelo. Por otra

parte se tiene un estadístico de Durbin - Watson con un valor de 1.6843, el cual es menor al

valor crítico 1.718 (200 datos con un 5 % de significancia), con lo que se puede concluir

que existe autocorrelación positiva del error.
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Para estar más seguro de lo anterior se muestra el gráfico de los residuales del modelo

MEF en análisis:

Figura 5.6: Gráfico residuales MEF con efectos fijos en bancos
(Fuente: Eviews)

Se observa gráficamente que no se puede concluir si es que existe autocorrelación para

el caso analizado. Entonces se está comprobando en este caso que no se está cumpliendo

con uno de los supuestos del MCO, el cual es que no exista autocorrelación del error. A

pesar de esto se analizará el modelo MEF de efectos fijos para los años en estudio, es decir,

ver el efecto que tiene en la variable endógena agregar variables dicotómicas para cada año

de estudio. A continuación se adjuntan los resultados:
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Figura 5.7: Regresión MEF con efectos fijos en los años
(Fuente: Eviews)

Se observa que a diferencia del modelo anterior, todas las variables exógenas son

significativas a un nivel de significancia del 5 %. Con lo que el modelo queda de la siguiente

manera para este caso:

Yit = 0,1828−0,00957∗X2it +0,0827∗X3it−0,07187∗X4it +0,032648∗X5it +0,001019∗X6it

(5.3)

X2it es el logaritmo natural de los activos totales de cada banco.

X3it son créditos sobre activos totales de cada banco.

X4it son depósitos sobre activos totales de cada banco.

X5it es el ROE de cada banco.

X6it son créditos vencidos sobre créditos de cada banco.

Previo a analizar el signo de cada uno de los estimadores encontrados en la regresión se

verán las especificaciones del modelo:
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Figura 5.8: Especificaciones del MEF con efectos fijos en los años
(Fuente: Eviews)

Se tiene entonces que el R cuadrado en comparación al caso anterior ha disminuido

considerablemente, al igual que el estadístico Durbin-Watson. Este último al ser tan pequeño

se puede hablar de autocorrelación positiva del error, se comprueba a continuación con el

gráfico de los residuales del modelo:

Figura 5.9: Gráfico residuales MEF con efectos fijos en los años
(Fuente: Eviews)

Considerando al DW muy pequeño y al ver el gráfico de residuos encontrados se tiene

que existen fenómenos de autocorrelación en este modelo, con lo que los estimadores MCO

ya no son los mejores para estimar el modelo. Se concluye que para este caso se descarta

esta opción de efectos fijos.
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Se continua el análisis viendo cómo afecta agregar efectos fijos tanto para tiempo como

para los bancos. Al realizar la regresión se obtiene lo siguiente:

Figura 5.10: Regresión MEF con efectos fijos en los años y bancos
(Fuente: Eviews)

Se observa que a diferencia del primer modelo analizado (efectos fijos sólo en bancos),

ahora la variable de Depósitos sobre Activos es significativa (con un nivel de significancia

del 5 %), el modelo queda de la siguiente manera:

Patrimonio
Activos

= 0,2736−0,0244∗Ln(Activos)+0,059∗
Creditos
Activos

+0,0182∗
Depositos

Activos
+[CS E]+[PE]

(5.4)

CSE representa a los efectos fijos de los datos de corte transversal (bancos) y PE

representa a los efectos fijos para los años de estudio. Previo a analizar la inclusión de esta

nueva variable y de las variables dicotómicas se muestran las especificaciones del modelo:
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Figura 5.11: Especificaciones del MEF con efectos fijos en los años y bancos
(Fuente: Eviews)

La inclusión de más variables dummies en comparación al primer modelo MEF anali-

zado hace que la regresión sea mejor debido a lo siguiente:

El R cuadrado aumenta, al igual que el R cuadrado ajustado. Esto indica que la

inclusión de estas 6 variables dummies (una dicotómica para cada año desde el 2010

al 2015, considerando al año 2009 como base) mejora el modelo.

El valor del estadístico F igual aumenta, lo que indica que al agregar más variables el

modelo realmente está mejorando su estimación.

El valor de DW es superior al caso comparado, pero igual es menor al valor crítico de

1.718 con lo que existe autocorrelación positiva del error, al igual que para el primer

modelo MEF calculado.

Finalmente lo más relevante de agregar efectos fijos para años y bancos es la inclusión

de una nueva variable para explicar a la variable endógena.

Entonces se concluye que para los 3 modelos analizados, el mejor de todos es el MEF

con efectos fijos tanto en bancos como en los años de estudio.

En anexos se encuentran los valores de las variables que acompañan a las variables

dicotómicas en cada caso, cabe destacar que el valor de C es el valor de la constante común

para todos los datos.
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5.2.3. Prueba de Hausman

En este apartado se muestra el resultado de la prueba de Hausman, se recuerda la

hipótesis a comprobar:

H0 : MCE es el modelo más apropiado.

Ha : MEF es el modelo más apropiado.

Se tiene el siguiente resultado:

Figura 5.12: Prueba de Hausman
(Fuente: Eviews)

El valor-p es cero, con lo que se rechaza la hipótesis nula y el mejor modelo es el MEF.

Finalmente se elige al modelo MEF con efectos fijos tanto en bancos como en años.

Análisis de estimadores MCO

Al haber escogido un modelo en los apartados anteriores, se comprobará si los estima-

dores MCO son los mejores estimadores que se pueden tener. En caso de que no sea así se

utilizará MCG (mínimos cuadrados generalizados) para obtenerlos.

Se analizará la homoscedasticidad del modelo escogido a través de la prueba de Barttlet

y si el error sigue una distribución normal a través de la prueba de Jarque Bera.

Primero se comprobará la prueba de Barttlet, quien tiene la siguiente hipótesis:

H0 : Homoscedasticidad del error.

Ha : Heteroscedasticidad del error.

Al realizar el test de hipótesis se tiene lo siguiente:
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Figura 5.13: Prueba de Barttlet
(Fuente: Eviews)

El valor-p es superior al nivel de significancia considerado a lo largo de la presente

investigación (5 %), con lo que se acepta la hipótesis nula y se comprueba que el error

es homoscedástico. Antes de sacar conclusiones se muestran los resultados del estimador

Jarque-Bera, quien tiene la siguiente hipótesis:

H0 : Error se distribuye normal

Ha : Error no se distribuye normal

Se obtienen los siguientes resultados:

Figura 5.14: Prueba de Jarque-Bera
(Fuente: Eviews)

El valor-p es cero, con lo que se rechaza la hipótesis nula y se comprueba entonces

que el error no se distribuye en forma normal. Con esto se comprueba entonces que se

están violando dos supuestos de los estimadores MCO (existe autocorrelación positiva del

error y no se distribuye en forma normal), con lo que estos ya dejan de ser eficientes, es

decir, no tienen la mínima varianza. Se da paso entonces a los estimadores MCG (mínimos

cuadrados generalizados).

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 67



5.2. ELECCIÓN DE MODELO CAPÍTULO 5. ANÁLISIS DE RESULTADOS

5.2.4. Modelo MCG

Conocido en inglés también como GMM, estos estimadores son utilizados en caso que

los mínimos cuadrados ordinarios (MCO) no sean eficientes, ya que el error es heterosce-

dástico y no presente una distribución normal, por ende éstos no son la mejor opción para

obtener los estimadores y se opta por utilizar a los MCG.

Los mínimos cuadrados generalizados se originan dados los fallos que ocurren en las

propiedas de los estimadores MCO. Para poder construirlos basta observar una propiedad

del nuevo modelo, que depende de la descomposición de la matriz de varianza de las

perturbaciones. La matriz de varianzas - covarianzas de las perturbaciones viene dada por:

Σ = σ2Ω (5.5)

Como omega es definida positiva se puede descomponer como potencia de una matriz

simétrica invertible de P tal que:

P′P = P2 = Ω (5.6)

Si se considera a la inversa de la matriz P, al multiplicar las ecuaciones del modelo de

regresión generalizado se obtiene que:

P−1y = P−1Xβ + P−1µ (5.7)

Al cambiar los nombres de las variables queda el siguiente modelo:

Y∗ = X∗β + µ∗ (5.8)

Este modelo transformado tiene perturbaciones esféricas, es decir, de media cero,

varianza constante y covarianzas cero, lo que es explicado matemáticamente a continua-

ción:

E(µ∗) = E(P−1µ) = P−1E(µ) = 0 (5.9)
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E(µ∗µ∗
′

) = (P−1)E(µµ
′

(P−1)
′

) = σ2I (5.10)

Dado que estos estimadores ya no presentan los problemas de los MCO, es decir, el error

ahora es homoscedástico y no existe autocorrelación entre las perturbaciones se muestran

como son los estimadores MCG:

βMCG = (X
′

Ω−1X)−1X
′

Ω−1Y (5.11)

Se tienen además las siguientes propiedades de estos estimadores:

Lineal: dado que X y omega son no estocásticas el estimador MCG es lineal en la

perturbación u, ya que se puede expresar como una combinación lineal del vector de

perturbaciones u y la matriz de constantes no estocástica

C = (X′Ω−1X)−1X′Ω−1 (5.12)

siendo u lo único aleatorio de su expresión:

βMCG = β + (X
′

Ω−1X)−1X
′

Ω−1µ = β + Cµ (5.13)

Insesgado: Dado que X y Ω son no estocásticas y E(u) = 0 el estimador MCG es

insesgado:

E(βMCG) = β + (X
′

Ω−1X)−1X
′

Ω−1E(µ) = β (5.14)

Matriz de varianzas y covarianzas: Los estimadores MCG son los de menor va-

rianza entre los estimadores lineales e insesgados.

Distribución en muestras finitas: Bajo el supuesto de normalidad del error, se tiene

que:

βMCG v N(β, σ2(X
′

Ω−1X)−1) (5.15)

Conocido esto y ya demostrado que los estimadores MCG son los más eficientes cuando
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no se cumplen los supuestos necesarios para que los MCO lo sean, se da paso a mostrar lo

realizado en Eviews.

Se tiene que existen dos métodos de cálculo de los estimadores MCG para el caso

aplicado de datos de panel, diferencias y desviación ortogonal. El primero es el método

propuesto por Arellano y Bond en el año 1991 y el segundo es el método propuesto por

Arellano y Bover en el año 1995. Para el caso del estudio realizado por Jouida y Hallara

(2015), ellos utilizaron el método de desviaciones ortogonales para calcular sus estimadores.

En la presente investigación se realizarán ambos modelos, con las 7 opciones que ortorga

el software Eviews para las ponderaciones de los GMM y se variará también el método

de covarianza para ver cuál de las estimaciones es la mejor aplicada al modelo. Previo a

mostrar cada uno de los resultados se detallará una forma de comparación estadística para

escoger a los mejores modelos estimados.

Estadístico J

Es el estadístico desarrollado por Sargan y Hansen, conocido como el estadístico J.

Éste entrega información acerca de la validez del modelo. Indica si se encuentra sobre

identificado, es decir, permite comprobar si las condiciones del modelo coinciden bien con

los datos, lo que en caso de que el modelo sea correcto va a permitir satisfacer todas las

restricciones de momentos que éste tiene, lo que básicamente indica si el modelo es una

buena regresión de los datos o no lo es. Se tiene que comprobar la siguiente hipótesis:

H0: El modelo GMM no es válido.

Ha: El modelo GMM es válido.

Conocido esto se procede a calcular cada uno de los modelos y ver cuál es el que tiene

un valor-p del estadístico J menor a 0.05 (5 % de significancia) y así sea válido.

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 70



5.2. ELECCIÓN DE MODELO CAPÍTULO 5. ANÁLISIS DE RESULTADOS

5.2.5. Modelos GMM

En primer lugar se calcula el método propuesto por Arellano y Bond en el año 1991, el

método de diferencias y se obtienen los siguientes resultados:

Figura 5.15: GMM método de Arellano y Bond
(Fuente: Eviews)

Se tiene que este es un buen modelo de estimación para la regresión en estudio, se

observa que la única variable no significativa es la rezagada en un período, pero al observar

el estadístico J se tiene que el valor-p es superior a 0.05 con lo que se acepta la hipótesis

nula y el modelo no es válido.
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Se realiza lo mismo para el caso de la estimación a través de desviaciones ortogonales,

modelo desarrollado por Arellano y Bover en el año 1995, los resultados son los siguientes:

Figura 5.16: GMM método de Arellano y Bover
(Fuente: Eviews)

Se observa que este modelo es peor que el anterior, hablando en términos de las variables

no significativas y además al ver que se acepta la hipótesis nula nuevamente, se concluye

que este modelo no es válido para realizar la regresión.

Entonces al no tener un modelo que sea válido se comienza a iterar con las distintas

opciones que el software Eviews otoroga para el caso de datos de panel, lo que es ir variando

el peso de los estimadores GMM, el método de coeficientes de covarianzas y si los períodos

se van a considerar como efectos fijos.

Finalmente se tienen 53 modelos aparte de los dos anteriores, de los cuales se elegirán

los mejores, esto en base a que el valor-p del estadístico J sea significativo y el que otorgue
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la mayor cantidad de variables explicativas al modelo.

Luego de analizar cada uno de los modelos calculados, existen dos posibles que explican

de mejor forma a la variable dependiente, se muestran a continuación:

El primer modelo calculado es el siguiente:

Figura 5.17: GMM método de Arellano y Bover con efectos fijos en los años, peso de los estimado-
res "2SLS” y método de coeficientes de covarianzas ”Ordinary”
(Fuente: Eviews)

El valor del estadístico J es inferior a 0.05 con lo que el modelo es válido. Además se

tiene que sólo existen dos variables no significativas, las cuales son ROE y el ratio (crédito

vencido/créditos).

El modelo en este caso queda de la siguiente manera:
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Pat.
Act.

= 0,178051 ∗
Pat.
Act.

(−1)− 0,016666 ∗ Ln(Act.) + 0,072478 ∗
Cred.
Act.

+ 0,036446 ∗
Dep.
Act.

(5.16)

De esta estimación se concluye lo siguiente:

Para el caso de la variable rezagada es concluyente con el estudio realizado por

Jouida y Hallara (2015), donde en todos los modelos que estimaron esta variable

afecta en forma positiva al peso que tiene el patrimonio en la estructura de capital.

Se tiene además que el hecho de que esta variable sea significativa, que la estructura

de capital del año anterior afecta en forma positiva al modelo estimado, esto implica

que los niveles de endeudamiento se mantendrán de un año para otro.

Se observa entonces para este modelo que los activos totales influyen en forma

negativa al ratio en estudio, esto concuerda con uno de los modelos estimados por

Jouida y Hallara (2015) para estimar el "fondo de capital de los pasivos”, donde

también los activos totales tienen su estimador negativo. Se puede concluir entonces

que frente a un incremento en un 1 % del logaritmo natural de los activos, el ratio

(patrimonio/activos) disminuirá en promedio 0.016666 unidades.

El ratio (créditos/activos) aporta en forma positiva al ratio en estudio, esto se comprue-

ba con el mismo modelo que Jouida y Hallara (2015) calcularon y que se comparó

en el caso anterior. Se tiene entonces que el crecimiento (variable independiente)

influirá positivamente en el comportamiento de la estructura de capital de los bancos

a nivel latinoamericano. Entonces ante un cambio de (créditos/activos) en una unidad

la variable en estudio aumentará en promedio 0.072478 unidades. Entonces se puede

concluir que los bancos al ser más grandes, estos preferirán más el financiamiento

interno frente a financiarse a través de deuda.

Al ver el signo del ratio (depósitos/activos) se observa que este aporta en forma

positiva al ratio en análisis. Esto se comprueba con el modelo que Jouida y Hallara

(2015) calcularon y que se comparó en los casos anteriores, es decir, los depósitos
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afectarán positivamente a la estructura de capital de los bancos latinoamericanos, en

otras palabras, a medida que aumenten los depósitos en los bancos se aumentará el

patrimonio de los bancos sudamericanos.

El segundo modelo calculado es el presentado a continuación:

Figura 5.18: GMM método de Arellano y Bond con efectos fijos en los años, peso de los estimadores
"Difference (AB 1-step)” y método de coeficientes de covarianzas ”Period SUR (PCSE)”
(Fuente: Eviews)

El valor del estadístico J es inferior a 0.05 y 0.01 con lo que el modelo es válido.

Además lo más relevante de este último modelo es que todas las variables en estudio son

significativas a un nivel de significancia del 10 % y además se tiene que se incluye una
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variable dummie para el año 2012. El modelo (considerando un nivel de significancia del

10 %) es el siguiente:

Y = 0,107∗Y(−1)−0,018∗X1+0,084∗X2+0,046∗X3−0,02∗X4+0,0003∗X5+0,005∗DAno2012

(5.17)

Siendo las variables X las detalladas en la metodología y la variable Y la variable a

estimar. De esta estimación se concluye lo siguiente:

Para el caso de la variable rezagada se concluye lo mismo que el modelo anterior, ya

que ambos tiene el mismo signo. Es decir, la estructura de capital del año anterior se

mantiene de un año para otro.

El hecho de que la variable de logaritmo natural de los activos sea negativa concuerda

con el estudio realizado por Jouida y Hallara (2015) explicado en ambos casos

anteriores y además refuerza que los activos totales de las firmas financieras se

relacionan negativamente con el patrimonio.

El ratio (créditos/activos) afecta en forma positiva a la variable en estudio, esto

concuerda con el estudio realizado por Jouida y Hallara (2015) y con el modelo

presentado anteriormente.

Para el caso de (depósitos/activos) también afecta de forma positiva al ratio en estudio,

entonces mientras más depósitos tengan los bancos mayor será la proporción del

patrimonio en la estructura del balance general de los bancos. Esto concuerda con lo

realizado por Jouida y Hallara (2015) y además concuerda con el modelo presentado

anteriormente.

El ROE aporta en forma negativa al peso que tiene el patrimonio en la estructura de

capital de los bancos sudamericanos. Esto concuerda con lo explicado en el estudio

realizado por Jouida y Hallara (2015), donde también en algunos de los modelos que

fueron estimados este ratio aporta en forma negativa a la variable endógena. Es decir,

mientrás mayor sea la utilidad que obtienen los bancos, menor será el patrimonio que

tendrá la firma.
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El ratio (crédito vencido/créditos) también afecta de forma positiva a la estructura de

capital de los bancos, esto también coincide con el modelo estimado por Jouida y

Hallara (2015), donde también las reservas de los bancos aumentarán el peso que

tenga el patrimonio sobre la estructura de capital de los bancos en latinoamérica.

Finalmente se tiene que para el año 2012 la variable dicotómica es significativa, lo

que implica que en este año los niveles de patrimonio en la estructura de capital de las

empresas aumentaron en 0.5241 %. Si se observa el modelo anterior también se tiene

que la variable dicotómica del año 2012 es significativa a un 10 % de significancia.

Los otros 51 modelos se encuentran en Anexos.

Al tener ambos modelos como los más completos para el cálculo de la regresión se

procede a obtener conclusiones generales para ambos.

En primer lugar se tiene que para ambos modelos los activos totales aportan negati-

vamente al peso que tiene el patrimonio en la estructura de capital de los bancos, esto

implica que los bancos al tener una mayor cantidad de activos irán privilegiando la deuda

por sobre el financiamiento propio. Esto concuerda con varios estudios presentados en el

marco teórico, los cuales se detallarán a continuación. El primero es el estudio realizado

por Tongkong (2012), en donde se explica que a medida que aumentan los activos totales

de la empresa también aumentan los pasivos de ésta, por lo que el signo es concluyente con

el estudio en análisis.

Luego el estudio realizado por Thippayana (2014) indica que el tamaño de la firma

afecta positivamente al nivel de endeudamiento de ésta, éste calculado en función de los

activos totales, lo que es concluyente con el signo de ambos modelos estimados. Thippayana

(2014) menciona que mientras mayor es el tamaño de la empresa, mayor es su nivel de

deuda, por ende menor su patrimonio.

Al analizar la investigación realizada por De Jonghe y Öztekin (2015) se ve que una de

las principales conclusiones encontradas por el autor es que para realizar un aumento de

capital (patrimonio) los bancos en análisis no disminuirán sus activos, con lo que estas dos

variables se encuentran relacionadas en forma negativa al igual que los modelos encontrados

en la presente investigación.
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La misma relación se corrobora con la investigación de Matejašák (2015), en donde

también se encuentra que al existir un aumento en los activos de los bancos checos y eslova-

cos, esto tiene un impacto negativo en el capital de las firmas financieras. Son importantes

los resultados encontrados en este estudio ya que según la información presentada en el

marco teórico se conoce que según los acuerdos de Basilea I, II y III el capital de las firmas

financieras no puede disminuir más allá de lo que estos 3 acuerdos indican, entonces, los

bancos no pueden aumentar sus activos en demasía ya que al aumentarlos, el patrimonio de

los bancos disminuirá, con lo que caerá por debajo de lo que es propuesto en los acuerdos

ya mencionados.

Otro estudio que apoya la relación encontrada en las regresiones, es el realizado por

Teixeira et al. (2014), el cual según la teoría del buffer view se debe relacionar en forma

negativa con el capital de la firma, ya que al ser bancos más grandes éstos son más conocidos,

por lo cual pueden emitir más fácilmente capital en el corto plazo. Esto se comprueba

empíricamente en el estudio citado y también en la presente investigación, esto apoya a la

teoría del buffer view y a los estudios analizados anteriormente.

Finalmente complementando a los estudios anteriores, en la investigación realizada

por Carvallo et al. (2015) al analizar el tamaño del banco (medido a través de los activos)

existe una relación negativa con el colchón de capital que se debe respetar en los bancos

sudamericanos según los acuerdos de Basilea. Se concluye entonces que el presente estudio

es coherente con el realizado por Carvallo et al. (2015), donde se menciona que ”Este

resultado es consistente con la presencia de las economías de escala, lo que sugiere que

los grandes bancos disfrutan de un mayor nivel de monitorización en comparación con los

pequeños, lo que provoca una reducción del exceso de capital mantenido” Carvallo et al.

(2015).

Ahora se analiza la variable de crecimiento de los bancos, ésta calculada a través de

(créditos/activos).

Para el caso del crecimiento de los bancos, se tiene que para ambos modelos éste

tiene signo positivo, es decir, a medida que este ratio aumenta mayor será la cantidad

de patrimonio que tengan los bancos sudamericanos, por lo que estarán privilegiando al

financiamiento propio frente al financiamiento externo. En otras palabras, mientras mayor
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sea el crecimiento de las 250 firmas financieras más grandes de sudamérica más van a

preferir el financiamiento interno frente a un financiamiento externo.

En el estudio realizado por Sumedrea (2015) se muestra que el crecimiento de las

empresas analizadas en Rumania esto es distinto, es decir, a medida que más crecen

las empresas, mayor es el nivel de deuda que estas adquieren, esto a diferencia de lo

estimado para la presente investigación. Se tiene que comparando el caso Europeo con el

caso sudamericano, para este estudio no concuerda la relación encontrada en la presente

investigación.

Lo anterior se complementa con el estudio realizado por Teixeira et al. (2014), en

donde la variable de oportunidades de crecimiento según la teoría del buffer view se debe

relacionar en forma negativa con la variable en estudio, la cual es reservas de capital. En

el estudio comprueba en forma empírica que el signo de esta variable es lo contrario a lo

explicado teóricamente, al igual que para la presente investigación el crecimiento de los

bancos (créditos/activos) se relaciona en forma positiva con el patrimonio de las firmas

financieras para los bancos latinoamericanos.

Para finalizar el análisis de los estudios utilizados en el marco teórico, se analiza el

ROE de los bancos.

Para analizar el signo del ROE se considera el estudio realizado por Carvallo et al.

(2015), donde esto no concuerda con lo realizado por ellos. En su caso se tiene que el signo

del ROE es positivo y en la presente investigación resulta ser negativo, lo cual resulta ser

algo contradictorio entre el estudio de Jouida y Hallara (2015) y Carvallo et al. (2015).

Al ver otro estudio realizado, se tiene que el ROE en la investigación realizada por

Sumedrea (2015) se relaciona en forma positiva con los niveles de deuda de las firmas, con

lo que existe una relación negativa con el nivel de patrimonio y esto viene a corroborar lo

calculado en el segundo modelo, en la investigación y lo realizado por Jouida y Hallara

(2015).

Universidad Técnica Federico Santa María, Departamento de Industrias 79



CAPÍTULO 6. CONCLUSIONES

6 | Conclusiones

Esta memoria se enfocó en el estudio de la estructura de capital de los bancos en

latinoamérica, con el fin de poder conocer cómo se financian las entidades bancarias en

América del Sur y así poder comparar con los estudios sudamericanos y europeos que se

utilizaron como base. Con esto se pudo comprobar que las teorías que se aplican a lo largo

del mundo, también sirven para américa latina.

En este contexto se estudió el peso que tiene el patrimonio en el balance general de las

empresas a través de las variables de activos, depósitos, ROE, reservas y crecimiento. Se

utilizó el modelo propuesto por Jouida y Hallara (2015) quien estudió los bancos franceses

para explicar el nivel de patrimonio de éstos. Jouida y Hallara (2015) utilizó 8 variables

exógenas, de las cuales sólo 6 se utilizaron en la presente investigación, esto debido a

que una de ellas era no significativa en su modelo por la teoría del buffer view y la otra

presentaba multicolinealidad con otra de las variables.

En primer lugar el análisis estadístico indica que ninguna variable se encuentra fuerte-

mente correlacionada con otra, con lo que las 6 variables en estudio están bien incluidas en

la estimación del modelo. Esto indica que no debiese existir problemas en la regresión del

modelo.

Para poder realizar una correcta estimación de los modelos se vio que existían dos

métodos posibles para hacerlo, los mínimos cuadrados ordinarios y los mínimos cuadrados

generalizados. Estos últimos se utilizaron, ya que los MCO no cumplían los supuestos

necesarios para que fueran los más eficientes, estos son que el error sea homoscedástico,

que no exista autocorrelación del error y que además siga una distribución normal. Para

el caso del modelo elegido de mínimos cuadrados ordinarios se tuvo que los 2 de los 3

supuestos eran violados.
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Dado que los MCO eran ineficientes se trabajó con los GMM, se obtuvieron dos

modelos los cuales indican cómo se relacionan cada una de las variables exógenas con

la variable dependiente. Además al comparar los signos de ambos para las variables que

son comunes se puede percatar que éstos son los mismos para los dos, independiente de

la forma en que fue estimado el modelo. Esto al corroborarlo con la información que

se encontró en los estudios previos realizados en distintas partes del mundo resulta ser

coherente. Es importante destacar que se utilizó dos métodos de GMM, el desarrollado por

Arellano y Bond en 1991 y el de Arellano y Bover en 1995.

En el caso de los activos se tiene que para los 250 mayores bancos de Sudamérica

durante los últimos 7 años existe una relación negativa con la cantidad de patrimonio que

estos bancos tuvieron, lo que explica el valor de media y mediana tan pequeño (cercano

a un 10 % del total de activos). Se puede concluir entonces que los bancos prefieren un

financiamiento externo frente a un financiamiento interno, esto debido a que se están

estudiando a los bancos más grandes de Latinoamérica (por ende tienen altos niveles de

activos), con lo que tienen un acceso más fácil al financiamiento a través de deuda por

ser empresas más reconocidas y que a diferencia de empresas más pequeñas tienen más

problemas para acceder a este tipo de financiamiento. Esto corrobora el estudio realizado en

los bancos franceses realizado por Jouida y Hallara (2015), empresas de Malasia realizado

por Tongkong (2012), también viene a corroborar el estudio realizado por Thippayana

(2014) realizado en Tailandia, la investigación de De Jonghe y Öztekin (2015), lo expuesto

para bancos checos y eslovacos de Matejašák (2015), comprobar empíricamente que la

teoría del buffer view es correcta en este punto en el estudio de Teixeira et al. (2014) y

finalmente apoyar lo realizado por Carvallo et al. (2015), quien menciona que la relación

entre la proporción de estructura de capital es explicada por las economías de escala que

presentan los bancos más grandes, lo cual es complementario al análisis realizado en la

investigación.

Esto se puede relacionar con la variable de depósitos, recordando que esta cuenta es

una forma de financiamiento que tienen sólo los bancos y no las firmas no financieras, ya

que al tener una mayor cantidad de activos es evidente que también aumenten sus niveles

de patrimonio, esto porque aumentó su capacidad de autofinanciarse. Además se observa
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que el signo de la variable concuerda con lo estudiado por Jouida y Hallara (2015), quien

también encuentra una relación positiva entre esta cuenta de activos y la relación que existe

entre el patrimonio y los activos totales.

Al estudiar la media y mediana de los depósitos se tiene que ésta es bastante alta (cerca

de un 60 %), esto quiere decir que más de la mitad de la totalidad de activos se encuentra

reflejada por sólo una cuenta (en específico un activo de corto plazo), lo que tiene completa

relación con el signo positivo del crecimiento, representado a través de la relación de

créditos sobre activos. Al observar el valor de media y mediana de esta variable se observa

que es cercana al 51 % y que explica el por qué en primer lugar del signo de la variable

de depósitos y en segundo lugar por qué esta variable representa tanto porcentaje en el

balance general de las firmas bancarias. Teóricamente se debe tener una gran cantidad de

activos de corto plazo cuando se tienen altos niveles de pasivos de corto plazo. Lo explicado

anteriormente no coincide con el estudio realizado en Rumania por Sumedrea (2015), quien

encuentra una relación negativa entre el crecimiento y el nivel de patrimonio en los bancos

de ese país. A diferencia de lo estudiado por Teixeira et al. (2014), quien pone en duda

lo explicado por la teoría del buffer view, ya que empíricamente comprueba una relación

positiva entre el patrimonio y el crecimiento de los bancos como también lo hace Jouida y

Hallara (2015), lo cual es coherente con lo encontrado en la presente memoria y que viene

a reforzar lo encontrado por ambas investigaciones.

Al observar el signo del ROE ocurre lo mismo que para el caso anterior, se tiene que

en el estudio de Carvallo et al. (2015) realizado en américa latina y el caribe durante el

período de 2001 a 2012 existe una relación positiva entre los niveles de patrimonio y la

variable en estudio. Esto se diferencia del caso francés de Jouida y Hallara (2015) quien en

conjunto con Sumedrea (2015) llegan a la misma conclusión. Sumedrea (2015) analizó el

caso rumano donde se corrobora lo estimado en la memoria, es decir, una relación negativa

entre el ROE y el patrimonio de las firmas financieras. Es más, se puede concluir que el

bajo nivel del ROE en su media es debido a que en un principio los niveles de patrimonio

de las firmas bancarias son pequeños, con lo que la utilidad de los bancos también los son

(la utilidad representa cerca del 10 % del patrimonio de los bancos, lo que representa cuánto

es lo que los inversionistas están recuperando periódicamente por su inversión). Esto puede
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ser un indicador de que los bancos en el periodo en estudio están obteniendo bajos niveles

de utilidad, con lo que no tienen fondos propios para poder financiarse y por lo que buscan

un financiamiento externo.

La variable de reservas se encuentra relacionada positivamente con el nivel de patri-

monio en los bancos. Esto refuerza a lo estimado en los bancos franceses por Jouida y

Hallara (2015) y lo cual explica por qué el valor de media y mediana de esta variable es tan

pequeño. Esto al ambas estar relacionadas en forma positiva se tiene que si una es pequeña,

la otra también lo será.

Uno de los aportes del estudio realizado es la inclusión de la variable rezagada. Se

encontró que aporta positivamente al nivel de patrimonio que se tendrá en el año en estudio,

con lo que se puede concluir que la estructura de capital no es algo que se esté cambiando

de un año para otro, sino que una vez definida cual será su política de financiamiento ésta

permanecerá al menos de un año para otro.

Se tiene que tener en consideración los acuerdos realizados en Basilea, los cuales

indican que se debe tener un mínimo de patrimonio en los bancos, esto según como se

rigen los bancos en los distintos países que se estudiaron y si es que están sujetos a los

acuerdos realizados en Basilea. Se recomienda estudiar si es que se están cumpliendo estos

estándares para así poder complementar la investigación realizada, en donde quizá los

bancos tienen tan bajo nivel de patrimonio porque ellos simplemente están cumpliendo

con los estándares que les exigen los acuerdos de Basilea, el mínimo necesario. Además

para complementar esta investigación se pueden estudiar los bancos norteamericanos y así

compararlos con los estudios realizados en Europa, para así ver si se encuentra una relación

en los 3 continentes y poder idear una forma de explicar de mejor manera la estructura de

capital de las firmas bancarias a nivel mundial.
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Anexo 1: Número de cada banco
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